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4 
RESUMEN 
 
 
En este trabajo se realiza un análisis y evaluación de la aplicación de las prácticas 
de gobierno corporativo, definidas en el código de mejores prácticas corporativas 
(Código País), en los emisores de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).  
 
La aplicación de buenas prácticas de gobierno corporativo genera confianza pública 
en los mercados y valor agregado para las empresas. Dada su importancia en el 
mercado de capitales, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) ha 
liderado un programa de gobierno corporativo que tiene entre sus objetivos analizar 
sobre bases comparables la conducta corporativa de las empresas.  
 
Aunque en Colombia existe un código de gobierno corporativo que aplica para todos 
los emisores de valores, realizar esta comparación no resulta fácil debido a la 
inexistencia de un índice de medición.  
 
Para suplir esta necesidad y usando la encuesta código país, se construye un índice 
que mide el nivel de aplicación de prácticas de gobierno corporativo en las empresas 
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) de Colombia y que 
hacen parte del índice COLCAP en los años 2010, 2011 y 2012.  
 
En la tesis se demuestra que las empresas que cumplen con los estándares del 
gobierno corporativo tienen un mejor comportamiento en su rentabilidad y 
valoración.  
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INTRODUCCIÓN 
 
 
Se considera al gobierno corporativo  como la sumatoria  de principios y actos 
administrativos, por medio de los cuales se elabora la planificación de una manera 
ordenada y  estratégica,  estableciendo  los más trascendentales objetivos de una   
establecimiento de gobierno,  institucionalizando de paso   los registros necesarios  
en control,  de carácter  interno y externo que sean necesarios, para facilitar  la 
comprobación de su efectiva permanente y adecuada ejecución. 
 
 Estos principios se nutren e implementan,   merced al  compromiso individual  
adquirido por parte del  personal componente de la Institución, en la totalidad de los 
niveles de su estructura y entre sí  y habiendo  sido establecidos,  para que se opere 
en ellos  estricto cumplimiento, de tal forma  que se direccionen siempre  de  manera 
eficaz y eficiente,  buscando prioritariamente el rendimiento y la superación  de la 
organización.   
 
Para lograr dar positivo y cabal acatamiento a la obligación que se adquiere, de 
rendir cuentas oportunas a la ciudadanía, por parte del servidor público y de su 
respectivo establecimiento, los mencionados procedimientos estratégicos 
institucionales deben ser desarrollados con transparencia y a su vez divulgados, 
siendo este un compromiso primario en el perfeccionamiento de la gestión pública.  
 
La presentación de informes financieros, cuya estructura permita a la sociedad, 
(representada en clientes y proveedores) al estado (representado por algunas de 
sus superintendencias o en su dirección de impuestos) y a los accionistas 
(representados por sus apoderados o por ellos mismos) asegurar su confianza en 
la dirección de las empresas, se encuentra plenamente   contemplada dentro de las 
actividades inherentes al gobierno corporativo. La aceptación de la veracidad de 
estos informes, permite la proyección de las empresas, apoya el perfeccionamiento 
económico y por ende con él, el desarrollo social del país. 
 
Se percibe a lo largo de la experiencia vivida en la estructuración de la investigación 
una plena y total identificación con los planteamientos de Cano Morales, Orduz 
Aguilar y Hoyos Ramírez (2007)   cuando afirman que “Es muy importante la salud 
del sector empresarial y esta depende en gran medida de la calidad de su dirección 
y administración. Esta dirección es llamada “Gobierno Corporativo”, que está 
conformado por sus tres cuerpos principales: Los accionistas, La junta Directiva y la 
Presidencia  o Gerencia general. Cada uno de ellos debe de jugar su papel, para 
que el buen manejo de las empresas se dé y con esto, la confianza del mercado 
hacia ellos sea factor importante de intercambio, que permitirá el desarrollo de los 
mercados y por ende, el económico”.  
 
 Este trabajo tiene dos propósitos: De una parte, analizar y evaluar el estado de las 
prácticas del gobierno corporativo de las empresa, inscritas en el Registro Nacional 
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de valores y emisores, que hacen parte del índice COLCAP. Esta tarea se lleva a 
cabo por medio de la construcción de un índice de Gobierno corporativo a partir de 
la encuesta “Código País” que reporta la Superintendencia Financiera. 
 
De otra parte, se verifica que las empresas que han cumplido  con las prácticas de 
gobierno corporativo en los años comprendidos entre 2010, 2011 y 2012 son las 
que mejor desempeño han tenido en sus resultados financieros.  
 
Para la consolidación de los dos ejercicios anteriores, se hace una recopilación y 
examen del estado del arte, de la teoría del gobierno corporativo, específicamente, 
en lo que atañe al estudio del marco conceptual y su desarrollo reciente, Marco 
teórico, margo legal y la evolución de esta normatividad en Colombia. 
 
Dadas las circunstancias de que un determinante fundamental del crecimiento de la 
economía de un país, es el desarrollo de su mercado de capitales, que a su vez es 
determinado de manera significativa por la estabilidad jurídica y de gobernanza 
corporativa, de las organizaciones que hacen parte de él, es de esperarse que un 
situación contraria, genere, por la inestabilidad de estos determinantes, sin lugar a 
dudas, un freno al desarrollo de la economía de un país. 
 
Esta es la razón de ser del presente ejercicio investigativo, motivado aún más, por 
los recientes escándalos de corrupción en algunas de las empresas estatales y 
empresas privadas como Interbolsa, que podrían generalizar desconfianza 
justificada, en los inversionistas locales e internacionales, si no se pusiera de 
manifiesto, la evidencia empírica, sustentada en el hecho de que las empresas que  
adoptan e implementan buenas prácticas de gobierno corporativo, tienen un mejor 
desempeño y reportan más rentabilidad y consecuencialmente más confianza en 
sus accionistas y acreedores.       
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1. PROBLEMA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
 
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
La certidumbre en la bondad del sistema y especialmente de la entidad a través de 
la cual se realiza una transacción es uno de los factores medulares para decidirse 
a invertir.  
 
Un sistema económico en el cual las compañías más participativas del mercado de 
capitales del país, que manejan un representativo porcentaje del volumen total de 
los negocios, sean capaces de demostrar que le han apostado a un Código de Buen 
Gobierno, un Código de ética y conducta y garantías incorporadas en un sólido 
marco corporativo hacen que un inversionista pueda sentir un grado menor de 
aversión al riesgo. 
 
La evaluación de una realidad que cada día se impone con mayor claridad, como lo 
constituye el hecho de que las reglas de buen gobierno son posibles y seguramente 
un componente muy importante de la estrategia fundamental para acrecentar el 
valor bursátil de las empresas y consiguientemente, para reducir sus costes de 
capital y ensanchar en términos de dimensión, profundidad y liquidez - los cimientos 
estructurales del mercado de capitales, es el propósito central de esta investigación.  
 
Como deducción de la lectura de los incidentes ocurridos en Europa, Estados 
Unidos y Colombia  es razonable el concepto de que la velocidad con la cual se 
implanten unas buenas prácticas de gobierno corporativo aumenta o disminuye de 
manera directa, el aumento o disminución en el desarrollo de la convicción que van 
adquiriendo los emisores al respecto del éxito asegurado de su rentabilidad.  
 
Los fracasos de empresas como Anderson, Enron, Daewoo, Kirsh Media, SwissAir, 
Tyco, Vivendi, WorldCom, Xerox en los Estados Unidos y los ocurridos en Europa 
en las empresas Ahold y Parmalat, y recientemente en Colombia el caso de 
Interbolsa, han venido conduciendo a la confrontación de situaciones claramente 
definidas: De una parte afectaron de manera amplia y profunda la confianza de los 
empresarios y los inversionistas en una etapa que se ha venido prolongando desde 
hace poco más o menos tres lustros.  
 
Además han dado origen a un incremento sensible tanto del estudio como del 
análisis en cuanto respecta a la información financiera, a nivel mundial 
generalizando un estado de alerta global, tendiente a modificar de manera radical 
los modelos de conformación, organización y dirección en los equipos de gobierno 
de las empresas en el futuro. 
 
Para acceder a la mejor comprensión de la trascendencia que ostenta esta hipótesis 
es de invaluable utilidad delimitar una distinción clara que existe entre  los dos ejes 
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o dimensiones que puntualizan la edificación sobre la cual se erige cualquier 
sistema de gobierno corporativo: en el eje vertical, tiene localización el que ha dado 
en denominarse gobierno corporativo contractual que es aquel que se asume 
potestativamente desde el interior por cada una de las empresas, mientras que en 
el eje horizontal se ubica el que podemos designar gobierno corporativo institucional 
que tiene la característica de ser impuesto desde el exterior por el sistema jurídico 
y la red de instituciones de un determinado país. 
 
De manera muy definida es automáticamente viable de aceptar y ha llegado a ser 
hoy abundantemente comprobada la hipótesis de que el buen gobierno institucional 
corporativo realmente paga.  
 
 Avizorado todo bajo esta perspectiva, en Colombia pueden asimilarse como 
manifestaciones de marcada debilidad en su ordenación institucional, la contracción 
y austeridad del mercado, el monopolio y concentración de la propiedad y la baja 
valoración de las empresas en el sector real de la economía.  
 
Sin contar con las repercusiones que pueda acarrear el escándalo actual de 
Interbolsa, en las escalas convencionalmente manipuladas para sopesar la calidad 
del gobierno corporativo, Colombia, lamentablemente, como ocurre por regla  
general con las economías emergentes, está ubicada en un estrato bastante bajo.   
 
Existe suficiente claridad en el sentido de que en términos de gobierno corporativo 
el perfeccionamiento del sistema financiero de una nación es afectado de manera 
directa, sensible y significativa por el recuadro institucional que esa nación  ostente.     
Los países que cuentan con la disponibilidad de mejores sistemas jurídicos  
vigentes, tanto en términos de doctrina sustantiva como de dispositivos de 
enforcement efectivos por lo general ostentan mercados de capitales más 
voluminosos y líquidos, mayor propagación de propiedad y mejor valoración de sus 
empresas. Así lo ratifica, la línea de investigación estructurada por los profesores 
mexicanos La Porta, López de Silanes, Shleifer y Vishny  (1999) que suministran tal 
evidencia empírica.  
 
Es también de dominio público que lamentablemente, también en este plano, 
Colombia no muestra preponderancia ni se distingue en el concierto internacional.  
Impulsar transformaciones tendientes a optimizar los dispositivos de salvaguardia, 
que brinda la reglamentación institucional y del mercado de valores y vislumbrar 
senderos para incorporar e incrementar la efectividad, la eficacia, la eficiencia y la 
confianza en los mecanismos de control, es una labor que se ha formalizado como  
un auténtico desafío de significativa importancia para todos aquéllos que están 
involucrados, comprometidos y empeñados en lograr la modernización de su 
sistema financiero. 
 
Si bien es cierto que las innovaciones institucionales no están, en este caso 
exclusivamente, en poder de las empresas y de otros agentes del mercado, no es 
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menos verdad que este argumento no debe conducirnos a la total indiferencia, a la 
absoluta inmovilidad y a la espera indefinida, existiendo como existe un amplio 
recorrido para las reformas establecidas, que indudablemente van a servirnos de 
ejemplo y de pauta como punto de partida a la innovación, no siendo extraño que 
nos encontremos en muchos aspectos, con la agradable situación de haberlas 
sustituido logrando una alto grado de provecho..   
 
Siendo lo más importante la demostración de que los frutos -relativos- que se 
pueden esperar de la mencionada aplicación son mayores en contextos 
institucionales débiles como el colombiano, que en el mismo tipo de contextos  pero 
cualificados como fuertes.  
 
En ese orden de ideas Klapper y Love (2002) manifiestan que: “Los resultados 
obtenidos llevan consigo implicaciones de orden político: No obstante ser 
dificultosa, paquidérmica y requerir del apoyo de la clase política y de los grupos de 
interés, la operación de incorporar reformas, mejorando los derechos de 
salvaguardia del inversor y la eficacia del sistema judicial, es un objetivo 
perfectamente alcanzable, con el cual se logran mejoras permanentes a nivel de 
empresa en el gobierno corporativo.  
 
Los mismos resultados enunciados permiten plantear la afirmación de que incluso 
antes de la aparición de la reforma legal y judicial, las empresas están en capacidad 
de lograr una reducción en su coste de capital instaurando medidas de protección 
orientadas hacia los inversores creíbles. Al mismo tiempo que propone que las 
empresas en países con pobre protección del inversor pueden hacer uso de sus 
estatutos para perfeccionar su gobierno corporativo, lo cual conlleva muy 
seguramente un incremento en la mejoría de  su performance y su valoración”. 
 
 
1.2 DIAGNÓSTICO O SITUACIÓN DEL PROBLEMA. 
 
Es un hecho que hoy está más despejada que nunca, la controversia internacional 
en cuanto respecta a la utilidad del Corporate Governance o gobierno corporativo.  
 
Una verdadera, como inusitada ola de desconfianza e incertidumbre ha sido  
desencadenada a partir de la crisis financiera; fundamentalmente sobre el sector 
financiero, al respecto de si sus empresas tenían bajo inmediata disponibilidad los  
dispositivos de control pertinentes en sus políticas de riesgo, que es precisa y 
primordialmente uno de los pilares centrales, sobre los cuales el gobierno 
corporativo construye la razón de ser que lo sustenta. 
 
Si había o no la disponibilidad mencionada, en cualquiera de los casos, y antes de 
que se promueva una factible nueva modificación internacional de dichas reglas, es 
pertinente preguntarse si, en una de las eventualidades se llegara a determinar que 
no fueron útiles para poner freno al extraordinario riesgo arrogado, al menos desde 
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los códigos de gobierno corporativo, se suministraran a los consejos de 
administración los dispositivos, reglamentos y pautas con los cuales pudieran  
quedarse con las mejores determinaciones en cuanto a su mayor imparcialidad y 
objetividad, durante su gestión diaria y como consecuencia , hubiera una definición 
al respecto de si servirían aun cuando fuera para favorecer a sus beneficiarios con 
un significativo grado de rentabilidad.  
 
Siguiendo este derrotero, realizaremos el análisis del caso colombiano, en cuyo 
marco recientemente se han cumplido los diez primeros años de la existencia de 
códigos de gobierno corporativo en las sociedades que cotizan en la bolsa y los 
cinco años de la creación del índice COLCAP   
. 
Empezaremos haciendo un breve resumen inicial de estos cinco años, para, 
posteriormente, analizar el índice de gobierno corporativo de las 20 compañías que 
pertenecen al COLCAP (indicador que refleja las variaciones de los precios de las 
20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor 
de la Capitalización Bursátil Ajustada de cada compañía determina su nivel de 
ponderación) en el periodo 2010 a 2012. Finalmente, compararemos si las 
inversiones en carteras con mejores índices de gobierno corporativo crearon mayor 
rentabilidad para sus accionistas, en distintos horizontes temporales. 
 
 
1.3 FORMULACIÓN DEL PROBLEMA. 
 
El problema consiste en realizar un análisis y evaluar si el no cumplimiento de los 
códigos de gobierno corporativo se traduce en poca o nula rentabilidad extra para 
los accionistas y en la no creación del valor en la organización. Para ello, se analiza 
la situación de las empresas que cotizan en bolsa en el periodo 2010 y 2012. En 
primer lugar, se describe brevemente la historia del gobierno corporativo colombiano 
en sus primeros trece años (2000-2012). A continuación, se eligen las veinte 
compañías que pertenecen al índice COLCAP(indicador que refleja las variaciones 
de los precios de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia 
(BVC)), se calculan sus índices anuales de gobierno corporativo (a partir de los 
informes anuales publicados en cada uno de los tres ejercicios transcurridos entre 
2010 y 2012) y, finalmente, se compara dicho índice con la rentabilidad que estas 
empresas crearon para sus accionistas, para concluir si aquellas que alcanzan 
mejores índices de gobierno corporativo fueron las que crearon una mayor 
rentabilidad para sus accionistas. 
 
 
1.4 IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACIÓN. 
 
Según los planteamientos de Cano Hoyos y Orduz (2004) Desde hace más de una 
década, las empresas colombianas, especialmente aquellas que cotizan sus 
operaciones en la Bolsa de Valores de Colombia, han venido implementando 
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códigos de buen gobierno, y lo han hecho público a través de sus páginas en la red, 
con el definido propósito de que quienes tengan interés en establecer algún tipo de 
vínculo económico o social con ellas, conozcan de primera mano la información y 
las políticas de gobernabilidad corporativa.  
 
Es claro que este proceso no se ha consolidado totalmente en el país, dándose el 
caso reciente en el año 2012 cuando se presentó un incidente lamentable para el 
mercado de capitales en Colombia: La liquidación de la empresa Holding Interbolsa. 
Era la primera vez que una empresa cuyas acciones transadas en la Bolsa de 
Valores de Colombia entraba en proceso de liquidación. 
 
El sector de comisionistas ha venido experimentando un ya largo proceso de 
transformación y las firmas familiares han sido reemplazadas por grandes 
protagonistas internacionales, que tienen claras las reglas de gobierno corporativo. 
El caso de Interbolsa dejó expuesta a luz pública una alta gerencia inexperta en la 
cabeza de la comisionista, y fallas protuberantes en los sistemas de control en el 
desarrollo e implementación de sus códigos de buen gobierno, existiendo evidente 
claridad de que en este caso, los informes no correspondían con la realidad.  
 
El gran error estuvo en no comunicarle al mercado el estado real de las finanzas de 
la compañía, con lo que se hubiera podido evitar parte de la crisis. 
 
No existe duda alguna al respecto de que los reglamentos de buen gobierno 
corporativo tienen un carácter decisivo para garantizar la viabilidad, competitividad 
y persistencia vital de las empresas, no teniendo trascendencia ni su dimensión, ni 
su naturaleza ni la configuración de la propiedad accionaria, pues configuran la carta 
de navegación que describe la manera como deben ser maniobradas y fiscalizadas 
las compañías, y ayuda a atraer nuevas inversiones, a crecer, a formar alianzas 
estratégicas comerciales –nacionales e internacionales- y, desde luego, en la 
economía global, a contrapuntear triunfantemente  
 
Dicho en otra forma: del consentimiento de las compañías a incorporar buenas 
prácticas de gobierno corporativo depende, en una amplia proporción, la 
bienandanza económica de una compañía o de un país  
 
Resumiendo, la importancia de la investigación se fundamenta en los siguientes 
aspectos:  
 
- Las consideraciones en el sentido de que los primeros elementos de juicio para 
que Colombia no sea tenida en cuenta como receptora de inversión extranjera, 
particularmente en inversiones de portafolio. 
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- La Existencia de una acentuada falta de confianza por parte de la comunidad 
internacional en los mercados financieros colombianos1.  
 
- La manifiesta falta de estabilidad política y jurídica; lo volátiles que son los 
mercados; la inexistencia de dispositivos efectivos para proceder a la reparación 
de los perjuicios causados a los inversionistas2, cuando estos se presentan.  
 
- La realidad de una frágil, fugaz, e inestable infraestructura de los instrumentos 
de supervisión y la muy discutible profundidad de los mercados, cuyas 
transacciones se llevan a cabo en un porcentaje cercano al  80% sobre títulos 
de deuda pública etc.   
 
- El hecho vigente dado por la experiencia que sigue mostrando que las caídas 
sostenidas de la bolsa se deben al inadecuado manejo de la información, que 
es muy importante para los inversionistas y a la falta de los análisis técnicos 
antes de invertir. 
 
- La certeza de que el gobierno corporativo ha venido estructurándose hasta llegar 
a ser uno de los dispositivos más idóneos para que, a través de los esfuerzos 
del sector privado, se puedan rehabilitar, en un plazo prudencial, los niveles de 
confianza e inversión, y proporcionarle una mejoría muy significativa a la 
competitividad.  
 
- De la misma manera, el sector privado está en capacidad de contribuir con la 
implementación de reformas en las políticas públicas, incorporando el marco 
normativo para obtener y contar con resultados que sean capaces de  
sostenerse a largo plazo.    
 
 
 
 
  
                                                             
1Wilshire Report. PrivateEquityonEmergingMarkets.Calpers.Julio de 2002.Comité de Inversiones. 
Por tercer año consecutivo, Colombia es vetada como destino de inversión. 
2Estos mecanismos incluyen la posibilidad de hacer reclamaciones por vía administrativa, judicial o 
a través de métodos alternativos de solución de conflictos como el arbitraje. 
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2. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS. 
 
 
2.1 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN. (HIPÓTESIS) 
 
Se demostrara que en Colombia, las empresas con mayores prácticas de Gobierno 
Corporativo son capaces de generar  una mayor rentabilidad para sus accionistas y 
de manera simultánea crear valor.  
 
 
2.2 OBJETIVO GENERAL. 
 
Verificar si las empresas que componen el índice COLCAP de la Bolsa de Valores 
de Colombia, han mejorado su rentabilidad y han incrementado su valor, 
estableciendo el grado de incidencia que sobre estos resultados ha tenido la 
implementación de buenas prácticas de Gobierno Corporativo, en el periodo 
comprendido entre los años 2010 – 2012. 
 
 
2.3 OBJETIVOS ESPECÍFICOS. 
 
 Mediante análisis y evaluación de los informes de Gobierno Corporativo de las 
20 empresas del Índice COLCAP en el período comprendido entre 2010 y 2012, 
definir la evolución de las prácticas de Gobierno Corporativo en Colombia 
durante el mismo período.  
 
 Con base en los resultados obtenidos, elaborar un índice que muestre el 
comportamiento y evolución de las variables que miden las buenas prácticas de 
Gobierno Corporativo en las empresas mencionadas, durante el período de 
análisis, construyendo indicadores de rentabilidad y estudio descriptivo de su 
evolución  
 
 Verificar si en estas empresas se ha generado valor desde el punto de vista 
financiero, tomando como base los ejercicios financieros de los últimos tres años 
y comparar los índices y resultados del análisis descriptivo, para poder inferir 
sobre la hipótesis planteada en la investigación.   
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3. JUSTIFICACIÓN 
 
 
Es un hecho incontrovertible, sobre todo frente a los últimos acontecimientos, 
descubiertos recientemente, relacionados con los escándalos y los carruseles 
delictivos de carácter contable y corporativo, que sin lugar a dudas, además de 
sugerir que nuestro sistema al respecto necesita a la  mayor brevedad, un giro 
significativo en su mejoramiento, requiere e implica, la toma de conciencia en el 
sentido de que las corporaciones que adoptan un gobierno de políticas sanas, no 
solo delimitan, y disminuyen este tipo de situaciones riesgosas, sino que además 
representan un incremento, de sus beneficios fácilmente detectable para las 
entidades de control. 
 
Son múltiples y variados los comentarios y afirmaciones formulados en el sentido, 
de que por lo menos en un buen número de casos, tanto  las inspecciones, como 
los  balances en la exposición de los informes financieros del sistema, que se 
desplazaban y se siguen desplazando  desde quienes administran hasta quienes 
realizan los análisis, los auditores, contando con los las agencias de calificación, , 
los asesores corporativos, comités de auditoría, las juntas directivas, organismos 
normativos, reguladores e inversores, acusaron fallas protuberantes y errores 
crasos  cuando se trató de lograr prevenir o detectar fraudes considerados en 
cuanto a su volumen y cuantía  a gran escala, llevados a la práctica  en las empresas 
más importantes, durante largos períodos de tiempo. Pero hasta la presente, no se 
han detectado  conceptos, estudios o tesis donde se exprese, la inconveniencia de 
aplicar los principios parametrales, del buen gobierno por los perjuicios de carácter 
económico, derivados de su aplicación; por el contrario la totalidad de los tratadistas, 
coinciden en resaltar sus imponderables ventajas financieras y el incremento de sus 
ganancias, cuando se aplican a conciencia y correctamente. A pesar de estar 
convencidos de la solidez y extraordinaria calidad del sistema de información  
financiera, estas fallas fueron un llamado sentido a la toma de decisiones de fondo 
al respecto.  
 
De otro lado, Se ha podido establecer en lo referente a  la presentación de varias 
tesis que versan en torno a la temática definida del mercado de capitales y el 
Gobierno corporativo, con un contenido literario prolífico en conceptos que inducen 
a la creatividad al respecto, entre los cuales se destaca en primer lugar, el hecho de 
que la ampliación y profundización del mercado de capitales es significativamente 
positiva para lograr alcanzar e incrementar el crecimiento de la economía y, en un 
segundo aspecto la realidad que comienza a ser axiomática e incontrovertible, en el 
sentido de que, con mayores y mejores estándares de Gobierno Corporativo no solo 
se suscita sino que se facilita la profundización del mercado de capitales. 
 
Borensztein y otros, (2007). Ocampo (2011) coinciden al sostener que uno de los 
más significativos factores que ha tenido intervención en el creciente impulso de 
desarrollo comercial y financiero de América Latina, consiste en que el influjo 
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progresivo de inversión extranjera en los mercados de acciones y bonos en moneda 
nacional se han venido traduciendo en ligamentos más fuertes entre los mercados 
internos y externos. 
 
El avance económico durante la última década, fue favorecido por la bonanza de 
los mercados financieros, pero no es menos cierto, que según las apreciaciones de 
Sánchez Marín, Soler y Pérez (2013), las repercusiones de la crisis internacional 
han puesto el dedo en la llaga como manifestación y evidencia de la sentida 
necesidad de incrementar apresuradamente, las mejoras que sean de 
impostergable realización en las estructuras de los mercados de capitales, muy 
especialmente en cuanto respecta a la implementación de las buenas prácticas de 
gobierno corporativo incorporables al interior de las organizaciones copartícipes en 
el mercado mencionado. 
 
Sobre la base de la claridad existente, en cuanto tiene que ver con los beneficios 
del gobierno corporativo, es un hecho real observado en las experiencias y 
vivencias, derivadas de la aplicación de sus normas, que la actividad esmerada de 
atraer socios de capital e inversión de negocios, la construcción y recuperación de 
la reputación y la confianza a través del fortalecimiento de las relaciones con los 
accionistas, el establecimiento de funciones, responsabilidades y rendición de 
cuentas, La mejoría y acierto en el momento de asumir las consecuencias por la 
toma de decisiones y evaluar su calidad, la capacidad de lograr frecuentes 
momentos de expansión de manera no solo acertada sino sostenible. La edificación 
y la gestión oportuna de riesgos, y la creación sostenimiento y en lo posible aumento 
de medidas para controlarlos, son todos y cada uno de ellos, factores que inciden 
en el aumento de los ingresos y las ganancias percibidos por la corporación, y 
demostrables como se pretende a lo largo del presente trabajo, erigidos sin duda 
alguna en  aspectos que justifican al máximo la presente investigación 
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4. MARCO REFERENCIAL 
 
 
4.1 MARCO  CONCEPTUAL. 
 
El procedimiento intrínseco de una empresa del sector público o privado, por medio 
del cual, se instauran los criterios que deben manejar su ejercicio y en especial, la 
manera como se administran, controlan y conducen las relaciones de poder, 
sintetiza lo que en el argot económico administrativo y financiero se conoce como 
gobierno corporativo. 
 
Los modelos indispensables que una comunidad social, patrocina direccionados a 
garantizar a los accionistas, a los acreedores y al mercado en general, el grado de 
solvencia moral y cumplimiento que ostentan los órganos directivos, sumados a un 
flujo permanente y confiable de averiguación así como a la nitidez dentro de sus 
relaciones, son competencias directas y se puede decir que casi, exclusivas del 
buen gobierno de las empresas.  
 
Dadas las circunstancia de que la diligencia en lograr llevar a la práctica si no todas, 
por lo menos la mayoría de estas normas al núcleo central de las empresas, tiene 
como objetivo principal la percepción de diferentes y mayores recursos humanos y 
financieros, así como el progreso tangible, en los requisitos de funcionamiento y la 
persuasión a la utilización y a la producción de bienes y servicios, su razón primaria 
de ser es la de  inclinarse preferencialmente por lograr un manejo responsable y 
transparente de la institución, logrando en ella más competitividad y producción. 
 
Lima Téllez (2008) afirma que el Gobierno corporativo, es una estructura de 
Administración, que tiene como objetivo central establecer dispositivos de 
regulación entre la empresa y los Stakeholders, surgida como consecuencia de la 
necesidad de la fijacion o concreción de fronteras, entre la propiedad y el gobierno, 
factores catalogados como de carácter fundamental para lograr lo llamado como 
“buen desempeño administrativo de una corporación.    
 
Según afirman Berle y Means (1932) el hecho de realizar un análisis juicioso al 
respecto de los incidentes originados por el  distanciamiento entre los propietarios 
y quienes ocasional o permanentemente, ejercían el control de la empresa, puso de 
manifiesto la urgente exigencia de evitar a toda costa la eventualidad de que se 
siguieran concibiendo e incrementando situaciones implicantes de problemas al 
interior de la misma , cada vez que  en el terreno donde se tomaban las decisiones, 
se exteriorizaba un encargo de preponderancias privativas de quienes estaban 
facultados para administrar, por parte de sus dueños ; esta fue la razón por la cual 
se introdujeron los mojones paramétricos iníciales, de aquello que unos años 
después se convertiría en el gobierno de las sociedades o gobierno corporativo.   
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El sinónimo de ejercicio de autoridad dirección y control, según lo enseñan los 
mismos autores,  es aquello que en el argot institucional, legal, jurídico  y financiero 
se identifica  como conjunto universal  denominado “gobierno” es entonces legítimo 
que cuando se trata de adelantar estudios relacionados con el gobierno corporativo, 
resulte  imperativo analizar tópicos tan interesantes como la forma bajo la cual  se 
distribuye la propiedad, de qué manera se encuentran estructurados los capitales, 
el boceto o mapa de incentivos, destinados a los organismos administrativos, los 
consejos administrativos catalogados como board of directors,    
 
Esta es la razón por la cual en el estudio del gobierno corporativo se aborda la 
exploración de algunos temas considerados neurálgicos como la problemática 
relacionada con el Consejo de Administración denominado también el “board of 
directors” la adjudicación de la propiedad, la conformación estructural de los 
capitales, en acción, el abocetamiento de motivaciones positivas a la administración 
y los programas direccionados a adquirir bienes, servicios o insumos, sin dejar de 
tener en cuenta y por el contrario  asignarle mucha atención a la configuración 
organizacional etc. 
 
No obstante su relativa novedad en América, a nivel mundial el concepto de 
gobierno corporativo comienza a tener mayoría de edad, cuando la miramos desde 
la perspectiva de los albores del siglo XVII cuando compañías de origen, unas 
inglesas y otras de Holanda, de carácter y estructura mixtas, denominadas en la 
época cuasi-públicas, que habían centrado su competencia y especialidad en la 
actividad de adquirir títulos, llegaron a constituirse en verdaderos imperios 
comerciales. Es algunos años más tarde cuando en el siglo XIX fundamentalmente 
en Norteamérica, el gobierno corporativo comienza a conformarse y a consolidarse 
a través de las Empresas Corporativas que proyectaron, trazaron y convirtieron en 
realidad, el sueño de la creación y mantenimiento de dispositivos y herramientas 
para el desarrollo de estaciones brigadas y cuerpos independientes de bomberos y 
la construcción de ferrovías, estaciones, puentes, carreteras de penetración y 
canales de irrigación, que contribuyeron a la conformación y prosperidad económica 
e industrial del nuevo mundo.    
 
Adam Smith 1776 tocando un aspecto neurálgico al referirse al caso concreto de las 
organizaciones cuyo patrimonio está constituido por acciones ,hizo una descripción 
descarnada del conflicto típico de agencia en las mencionadas compañías, al 
expresar que era poco menos que imposible esperar que sus directores, habiéndose 
convertido súbitamente ahora, en quienes administraban el circulante  ajeno y no 
su propio dinero, le fueran a prestar un estilo de vigilancia, tan estricto, acucioso, 
diligente y pormenorizado como el brindado de manera frecuente por los socios en 
una entidad  privada, a sus propios capitales, proporcionando en esta forma los 
primeros indicios al respecto del tema 
 
Al momento de concretar conclusiones, no es extraño coincidir con las afirmaciones 
de Benavides Franco citado en Vélez Pachón (2007) cuando enseña, haciendo 
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alusión a la tendencia ideológica clásica de Adam Smith, que si el término Gobierno 
Corporativo se hubiese acuñado en la época del científico, habría sido la expresión 
más apropiada por su ajuste a la realidad, de las medidas o acciones llevadas a 
cabo por los gerentes que estaban verdaderamente comprometidos con el logro del 
objetivo que favorecía a los accionistas en su propósito de generar riqueza.   
 
Visión esta que cuando se constituye o firma un compromiso o contrato por medio 
del cual el gerente se compromete a asumir la dirección de la compañía de los 
accionistas, entra a ostentar  una connotada relación con los denominados costos 
de agencia, que se generan como consecuencia de la divergencia de intereses 
existente entre quien gerencia y quienes ejercen la función o se desempeñan como 
accionistas de la compañía.  
 
El citado contrato, conlleva un inconveniente considerado como trascendental, 
consistente en la relación estrecha que se genera por el carácter de imposible que 
tienen la suscripción de un negocio catalogado como jurídico, que, como 
desenvolvimiento de la discrecionalidad decisoria de los administradores y de la 
posibilidad  de llegar convertirse en un factor peligroso que redunde en   menoscabo 
de los intereses de los accionistas, de la misma manera comprenda, prevenga, 
enfrente y controle si no todas, por lo menos la mayoría, de las eventualidades que 
se vean obligados a eludir o frentear tanto los unos como los otros, con anterioridad 
al desarrollo de acontecimientos no deseados.    
 
La avasalladora urgencia de incorporar el concepto del buen gobierno al contexto 
corporativo, es en ese momento y lugar exacto donde se gesta y emerge, con base 
en una serie de criterios definidos con la suficiente antelación, el concepto 
mencionado recopila y hace acopio de los principios que serán los que determinen 
la trayectoria que deban seguir los círculos o estratos fundamentales que ejerzan el 
liderazgo tanto a nivel administrativo como en todo cuanto atañe a las medidas de 
control de la organización. 
 
Profundizándose un poco en la manera como una empresa funciona 
administrativamente y con el firme propósito de comprender el fenómeno en sí, 
resulta oportuno llevar a cabo una real aproximación a las teorías precursoras que 
surgieron en la época al respecto de las relaciones entre el Agente y el Principal y 
que fueran expuestas y enseñadas por Ross (1973)   
 
A la temática relacionada con el Principal y el Agente y con el único propósito de 
direccionarlo en el sentido de la gobernabilidad empresarial, se le ha venido dando 
la orientación de restringirlo a la gerencia interna de una compañía y a la 
interrelación entre sus accionistas y administradores. Es importante establecer 
claridad con respecto a que esta apreciación limitada, no obstante la extensión de 
su temática, bajo ningún punto de vista corresponde a la realidad o a su veracidad  
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Según lo manifiesta Stiglitz citado en Ayala (2000)La extensión mencionada se 
ejemplariza en el hecho de que en cuanto respecta a las aplicaciones de la teoría 
del Agente y el Principal se toman en consideración las respectivas interrelaciones 
entre: quienes ofrecen y proporcionan empleo y quienes están disfrutando del  
empleo, entre quienes prestan y facilitan el dinero y quienes utilizan los recursos del 
préstamo , entre quienes arriendan el inmueble y sus respectivos arrendatarios, 
entre aseguradores y asegurados, etc. 
 
Si llamamos  Principal, a   quien se le atribuye la condición de ser propietario  y 
denominamos Agente, a quien le es asignada la función administrativa, cualquier 
relación contractual que se establezca  entre estas dos personas, naturales o 
jurídicas  pone de manifiesto  muy definidas  desigualdades informativas  entre las 
dos partes, dadas las circunstancias de que  se presenta un incremento acentuado 
de  desconfianza, e incredulidad  por cuanto la función administrativa  se  fracciona 
entre cada uno de sus componentes.   
 
Es así como se pone de manifiesto, que los mencionados emisores deberán 
accionar e incrementar, al menor tiempo posible, los dispositivos exclusivos que 
ofrezcan seguridad, respecto a la ejecución de sistemas proporcionados de control 
interno, que les den oportunidad tanto a los accionistas como a los inversionistas, 
de realizar un rastreo pormenorizado de las diligencias previstas para el citado 
control, así como manipular, individualizar y conocer la totalidad de los 
descubrimientos sobresalientes y apropiados que durante este proceso pueden ser 
evidenciados.     
 
En una sociedad anónima que desarrolla su actividad en Colombia y que orienta su 
labor dedicándola  a una fracción  delimitada de la actividad económica, como la de 
los textiles, por ejemplo, los accionistas por lo general, acceden y llegan  hasta 
obtener una información que resulta demasiado general y fragmentaria al respecto 
de la productividad, que se puedan percibir en el sector textilero, sumado a lo cual 
se tienen que sujetar a los cronogramas y periodicidades predeterminadas en las 
cuales pueden obtener  la mencionada información, como las ocurridas cuando al 
final de la vigencia, se formaliza la entrega de los estados financieros a la asamblea 
general, mientras que la situación que tiene mayor ocurrencia por su más acentuada 
probabilidad es que tanto el gerente como, en algunos casos, hasta los miembros 
de la junta directiva, posean y maniobren información suficientemente importante 
en cuanto respecta a la producción, los balances de la compañía y al crecimiento o 
decrecimiento del sector financiero  correspondiente. 
 
La desigualdad que acaba de describirse en cuanto respecta al  acceso a la 
información, de la cual adolecen  en un momento dado  tanto los Principales como 
los agentes, conduce en la mayoría de las ocasiones a que los dirigentes, puedan, 
en detrimento de los accionistas, captar un alto grado de mayores beneficios, 
generando distribuciones desiguales de ganancias, por cuanto puede ocurrir 
también que en la comercialización o en las transacciones que han de llevarse a 
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cabo entre, los unos y los otros, por haber recopilado  información pertinente que 
los Principales desconocen totalmente, los agentes resultan alta e inequitativamente 
beneficiados, ocasionando en el momento de tomar decisiones y asumir 
responsabilidades, serios problemas de tergiversación causada por quienes tengan 
la capacidad de utilizarla mejor, dando origen a comportamientos oportunistas.  
 
En esta forma, pueden llegar a generarse unos costos demasiado exagerados para 
aquellos copartícipes que aspiran a realizar  monitoreos y observaciones más 
rígidos sobre quienes se desempeñan como administradores de la compañía, pero 
por encima de toda consideración sobre quienes pretenden implantar sus  
procedimientos de información autónomos y desde luego convenientes 
direccionados a que no se le conculquen sus intereses.  
 
Cheung, S. N. S. (1987).y North, D. C. (1990) citados en Vélez Pachón (2007) 
coinciden en afirmar que los orígenes más significativos que configuran el 
acrecentamiento en los costos de transacción son los antagonismos surgidos, como 
consecuencia directa de la información incompleta o de las asimetrías. 
 
A sabiendas de que las determinaciones asumidas por el Agente, influyen 
directamente en el ánimo de los Principales, cada uno de los cuales percibe de 
manera diferente los umbrales de riesgo que la compañía está en disposición de 
asumir o en capacidad de arrogarse, buscando lograr un estado óptimo de 
seguridad para proceder a  solucionar inconvenientes, que eventualmente se 
presenten y al término del balance y la evaluación de actividades, tanto los Agentes, 
como los Principales optan por converger en la búsqueda de soluciones al conflicto 
y en ese propósito terminan suscitando vías estratégicas conjuntas para resolverlo.  
 
Cuando se trata de evitar la contingencia de carácter moral, la temática concerniente 
a los incentivos alcanza inusitadamente una gran preeminencia; si se parte del 
antecedente de la voracidad egoísta de los individuos, es factible generar la 
suposición de que los administradores, en la medida como el quehacer pretendido 
en el mandato, les parezca insoportable, es posible que lleguen no solo a manifestar 
sino a asumir y hasta habituarse a conductas direccionadas a evadir sus 
responsabilidades de manera recurrente. 
 
Los accionistas y los administradores de la compañía, para la eventualidad de la 
cual venimos ocupándonos, introducen muy altos  horizontes de comprobación y de 
responsabilidad, con respecto a los que ya han sido objeto de exigencia por la ley 
mercantil, haciéndolo de manera preceptiva o pactada. Además, de que están en 
capacidad de puntualizar en todo cuanto atañe a los derechos, los deberes y las 
obligaciones entre las partes, innovando hasta lo imposible, para que haya la 
suficiente y necesaria eficiencia. Y determinando en esta forma, los parámetros de 
riesgo logrados y los estímulos pertinentes y proporcionados al respecto   
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Desde luego, Según lo anota Schotter(1998), es evidente la necesidad de 
implementar al máximo, estímulos tangibles y efectivos al interior de los 
compromisos aceleradores de eficiencia, como por ejemplo una especie de 
retribución remunerativa, que por sobrepasar los parámetros del salario de 
oportunidad, repercuta de manera llamativa para el administrador; pero que en igual 
o mayor proporción, exista la disponibilidad de mecanismos y procedimientos que 
le sean significativamente negativos, porque estando fundamentados en altos 
parámetros de control de funciones lo obliguen a recapacitar y lógicamente a evitar 
el ser evidenciado  en el no cumplimiento o en la omisión de sus funciones, deberes 
obligaciones y limitaciones, factores estos que lo llevan a actuar en la generalidad 
de los casos, en función de la normatividad ética, de manera responsable y 
transparente. 
 
Las anteriores afirmaciones ponen de manifiesto dos revelaciones muy claras: de 
una parte, que teniendo como objetivo hacerle frente a la inseguridad formada y con 
miras a reducir al máximo el peligro  latente de que se concibiera un número superior 
de mayores riesgos, las personas, avocadas a la problemática relacionada con la 
información, se sintieran presionadas y hasta obligadas a establecer dispositivos de 
organización económica.  
 
Y por otra parte también revela algo que North (1990) resume de manera magistral 
cuando afirma que, en toda la extensión del supuesto real inspeccionado, los 
protagonistas se escudan en la figura pactada, para ampliar al máximo los 
beneficios, mediante la estrategia de ocasionar fijación reiterada de los derechos 
haciendo todo lo posible por lograr el objetivo de empequeñecer los costos de 
transacción,  
 
Al respecto, Velasco (1999) y Pons (1999) citados en Ustariz (2000) enseñan 
finalmente, que los ya aludidos costos de transacción que se encuentran adheridos 
a la protocolización del contrato, son los elementos conformantes de los costos de 
agencia y que a estos se agregan los costos propios del seguimiento del contrato 
denomina dos costos de vigilancia a los cuales se suman los costos de la 
contratación de seguros de cumplimiento reconocidos como fondos de garantía y a 
todo lo cual se agregan las pérdidas residuales. 
 
Ahora bien: No obstante y a sabiendas de la existencia de una cantidad inusitada 
de definiciones existentes en la literatura universal al respecto, durante todo el 
contenido del estudio que se propone se entiende por gobierno corporativo al decir 
de Chivite Fernández (2010) el acumulado de las actividades prácticas emanados 
de los Consejos de Administración de las sociedades catalogadas como cotizadas 
que tienen como denominador común tres objetivos perfectamente definidos a 
saber: 
 
 El ejercicio de un control estricto en todo lo respectivo al equipo directivo, 
orientado a que este organismo mantenga un permanente respeto en lo 
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atinente con los intereses de los accionistas, acentuado de manera especial, 
cuando se trate de accionistas minoritarios. 
 
 Ejercitar la más auténtica y plena garantía en todo lo relacionado con la 
transparencia, veracidad, claridad y oportuna actividad informativa, hacia los 
grupos considerados como de interés, configurados por los accionistas, los 
empleados, los analistas, los medios de comunicación y la sociedad en su 
totalidad. 
 
 Crear, incrementar y propugnar por el establecimiento del máximo valor para 
los accionistas a mediano y largo plazo. 
 
En la misma forma el mencionado autor Chivite (2010) al formular la tesis “Análisis 
de la Relación entre rentabilidad para el accionista y gobierno corporativo en los 
Consejos de Administración de las compañías del Ibex-35 durante el período 1998-
2008” plantea que  No obstante contar con un alto grado de verdad lo conceptuado 
por el ex presidente de la CNMV Blas Calzada (2008) cuando afirma que en España 
realizar un análisis al respecto del proceso evolutivo del gobierno corporativo es una 
actividad que no registra frecuencia significativa, por cuanto dicha temática ni se 
ubica en el centro de interés ni es apetecida por los medios de comunicación ni 
constituye necesidad inmediata de los inversores, la realidad sustentada en hechos 
y en el sentido común ha venido siendo igualmente direccionada confirmada y 
comprobada en el sentido de que una empresa con buenas prácticas de gobierno 
corporativo, probablemente actúe con más eficacia  en la toma de sus propias 
decisiones y por lo tanto lo razonable y consecuente, es que sea capaz de crear un 
mayor valor para sus accionistas. 
 
Por otra parte en los cursos de verano de la Universidad Menéndez Pelayo, 
Francisco González (2003) presidente por la época del BBVA, enseñaba que para 
que una empresa funcionara mejor, fuera más eficaz y pudiera crear un mayor valor 
en el medio y largo plazo, debería estar bien gobernada; por consiguiente un nivel 
elevado de gobierno corporativo, aumentaría sistemáticamente la confianza de los 
ahorradores del país para invertir en acciones de empresas y fácilmente se 
convertiría en un factor de atracción para los capitales internacionales.  
 
De la misma manera Jaime Velasco (2003) quien se venía desempeñando como 
Director de “Actualidad económica”, demandaba como “llegada la hora de ponerse 
serios” con el tema pertinente a los consejos: Manifestaba que los mercados venían 
formulando la exigencia, de que el buen gobierno corporativo fuera un criterio más, 
que se considerara como indispensable en el momento de entrar a juzgar una 
gestión y asignar un valor u otro a unas acciones.   
 
En la misma línea conceptual, el profesor Cándido Paz-Ares, (2004) citado en 
Chivite (2010) quien fuera único ponente de las tres comisiones de gobierno 
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corporativo españolas, también lo manifestaba con meridiana claridad, cuando 
afirmaba que “para incrementar el valor bursátil de las empresas y por consiguiente 
para reducir sus costes de capital y ensanchar en términos de tamaño, profundidad 
y liquidez, las bases del mercado de capitales, las reglas del buen gobierno podían 
constituirse en una pieza fundamental”. 
 
Idéntica o por lo menos, sensación muy semejante se percibe en los mercados 
internacionales, al grado de que el estudio de la OCDE sobre los informes de 
gobierno corporativo, en los países miembros, que son precisamente los que 
acusan un mayor índice de desarrollo, según hace el planteamiento,”Calzada 
(2006), es común la afirmación de que el fin último del buen gobierno y la muestra 
de su perfecto funcionamiento es que el valor de la empresa a largo plazo sea el 
máximo posible. 
 
De hecho, al decir de Fernández (2003) “un estudio de McKinsey señala que los 
inversores están dispuestos a pagar una prima del 20% en Europa y EEUU y del 
30% en mercados emergentes, por las acciones de compañías bien gobernadas. 
Sobre la base de que uno de los problemas para abordar con mayor celeridad es 
medir precisamente el gobierno corporativo. 
 
De la misma manera algunos de los mayores fondos de inversión del mundo como 
Calpers que gestiona una cartera de más de 200.000 M$ el 20% de los cuales 
representados en 800 empresas fuera de EEUU, a través de su presidente, Robert 
Carlson (2006) ha emitido su declaración conceptual en el sentido de tener siempre 
en cuenta en sus decisiones de inversión, las prácticas de gobierno corporativo de 
las empresas, coincidiendo con el objeto central del trabajo que se expone aquí y 
ahora, cuando afirma que “ el activismo en el gobierno corporativo es importante 
para nosotros, por cuanto reafirma haber demostrado “que añade valor a largo plazo 
a nuestro fondo” (Carlson, 2006)  
 
 
4.2  MARCO  LEGAL 
 
En un meritorio trabajo presentado en el año 2003, por el grupo de investigaciones 
“Gestión de Finanzas Internacionales y mercado de capitales” financiado de manera 
integral por la Universidad de Medellín y titulado “Gobierno Corporativo asociado a 
las finanzas nacionales en las empresas colombianas”,al indagar sobre los estudios 
al respecto del tema, fue definido uno, llevado a cabo por Laporta y otros (1998), 
cualificado como importante, serio y actualizado para la época, al mismo tiempo que 
en la mencionada investigación, se establecía una comparación casi exhaustiva del 
estado de la legislación colombiana antes y después de que se actualizara la 
temática legal relacionada con las vigencia del gobierno Corporativo, en función de 
la  legislación vigente en el país y definiendo de qué manera las leyes vigentes en 
la diversidad de países defienden y garantizan los derechos que tienen los 
inversionistas como un factor determinante y necesario para tomar la decisión de 
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cuál de los países oferentes se escoja para invertir, y cuáles son las estrategias a 
tener en cuenta para que la operación pueda cualificarse como exitosa.  
 
Colombia es un país de leyes que conforman el sistema legal de la nación. 
agrupadas algunas en códigos, pero en la mayoría de las ocasiones, saturadas de 
modificaciones, subrogaciones, sustituciones a través de decretos, resoluciones y 
circulares, que  le imprimen un grado tal de dispersión y hasta de inconsistencia, 
que se prestan en no pocas veces, a una diversidad inusitada de interpretaciones 
ocasionando, si no la imposibilidad, por lo menos la muy acentuada dificultad de 
unificar diversos y disímiles pronunciamientos de los jueces y abogados respecto a 
un tema determinado.  
 
A esta situación no se sustraen, por la falta de un sistema fuerte de precedentes, 
los mencionados pronunciamientos jurídicos, cuando se dilucidan casos 
relacionados con el Gobierno Corporativo.  
 
La superintendencia de valores, tomando como base deductiva, los acontecimientos 
y predisposiciones internacionales, logró identificar desde hace más de 9 años, 
como una de las talanqueras u obstáculos principales para retardar y hasta impedir 
el desarrollo de un mercado de valores profundo, traslúcido, vigoroso y desarrollado, 
la carencia de esquemas procedentes de Gobierno Corporativo. 
 
Se lograron muy pocos avances en el campo de la regulación del mercado de 
valores, por cuanto los esfuerzos por mejorar dichos estándares se concentraron 
institucional y únicamente, en consolidar reformas tangenciales, al Código de 
Comercio. 
 
La superintendencia, una vez fijada la conceptualización de lo que significa, es y 
representa el gobierno corporativo para el desarrollo y desenvolvimiento del 
mercado de valores y con el firme propósito de mejorar las estructuras de gobierno 
de los emisores de valores, ha concentrado su actividad de trabajo, en una tripleta 
de áreas que fueron consideradas como fundamentales, de la siguiente manera: 
 
 El enunciado o enunciados que puntualizaron unos patrones generales de 
gobierno corporativo que debieron ser asumidos como práctica permanente 
por las personas jurídicas hacia quienes convergían los recursos de 
inversión, de los fondos de pensiones. 
 
 El haber acogido, acatado y practicado el conjunto de procedimientos 
estrictos direccionados al objetivo de establecer plena y total garantía de la 
más adecuada y cerrada protección, en cuanto respectaba a los derechos 
que debían asistir permanentemente a los accionistas.  
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 La preparación y búsqueda de aprobación, sanción presidencial  y 
publicación en gaceta, de un proyecto convertido en ley del mercado de 
valores que además de darle un impulso de modernización al marco 
institucional del mismo, buscara y lograra verdaderos avances en el 
propósito certero de consolidar una mayor protección de los derechos de 
los accionistas y demás inversionistas, asignándoles una estructura y grado 
mayores, en cuanto a las responsabilidades de los administradores, al 
mismo tiempo que se establecían unas cargas de revelación de mayor 
envergadura.  
 
Los resultados obtenidos en cada una de las áreas de trabajo serán objeto a 
continuación de un análisis pormenorizado, así como se ofrecerán pautas a seguir 
hacia el futuro, respecto a la temática que nos ocupa. 
 
En cuanto respecta a la protección de los accionistas y de manera muy concreta de 
los catalogados como minoritarios, se ha venido ejerciendo un rol bastante 
significativo, por parte de la Superintendencia de Valores, que se ha propuesto 
sumar al mérito de laborar denodadamente en la delineación y estructuración de 
una política legal, que lleva como derrotero lograr objetivos tan importantes como 
una excelente calidad en la información financiera y contable; un significativo 
incremento en la educación del conglomerado inversionista y un más considerable 
potencial de aplicación, el hecho no menos exaltable y útil de dedicarse 
obstinadamente, a institucionalizar una serie de medidas concretas, cuya finalidad 
no tiene propósito diferente al de proteger los derechos e intereses de los 
accionistas.  
 
Sin negar la existencia de algunas normas y pronunciamientos preliminares de 
algunas de las entidades administrativas, como la Superintendencia de Sociedades, 
que abordaban temáticas relacionadas con la administración eficaz de las 
empresas, fueron detectados entre otros:  
 
El Oficio OA 0547, del 17 de abril de 1973, que se pronuncia en cuanto se relaciona 
con las limitaciones y restricciones a las cuales están sujetos los Administradores, 
para poder proceder a la comprar de acciones.  
 
El Oficio 08881627, de mayo de 1977, que establece instrucciones específicas 
atinentes al tratamiento debido a los accionistas minoritarios.  
 
El Oficio 220-54942, de octubre 18 de 1995, que fija normas perentorias en cuanto 
al procedimiento a seguir en el reemplazo de los administradores eliminando de 
paso la inamovilidad de éstos. 
 
En nuestro país, se inició la adopción de procedimientos, que ya no tenían tan 
acentuada la característica general de ser tangenciales al respecto de la 
gobernabilidad de las empresas, con la entrada en vigencia de la Ley 222, del año 
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1995, cuando se realizó una tentativa que se tornaba cada vez más improrrogable, 
de cubrir los vacíos que actual y asombrosamente, muchos años después en 
nuestra reglamentación legislativa mercantil, se seguían detectando. 
 
La ley mencionada fue una de la serie de normas que estaban orientadas a llenar 
el vacío ocasionado por la insuficiencia del marco legal y que hacían referencia a 
varios de los principios establecidos por la OCDE, pero de manera particular los  
relacionados con 
 
 Los derechos de los accionistas,  
 La revelación de información,  
 Derechos de los acreedores, y  
 La responsabilidad de la junta directiva y los administradores en general.  
 
Por otra parte, habiéndose verificado la insuficiencia del marco legal que se venía 
utilizando hasta la mencionada comprobación, el órgano legislativo de la época se 
ocupó de manera preferencial en la expedición de una juiciosa normatividad que 
fuera capaz de equilibrar la irregularidad comprobada.   
 
Un poco más tarde, entró en vigencia la Ley 446 de 1998, que tuvo como objetivo 
central, la introducción de los  dispositivos para proteger los intereses  de los 
accionistas minoritarios.  Esta ley además dispuso que un grupo cualquiera de 
accionistas minoritarios que representara por lo menos el 10% de las acciones en 
circulación de una sociedad, cuando según su criterio o sea según su juicio, los 
órganos de la administración se atrevieran a tomar medidas que ellos consideraran 
que llegaran a afectar menoscabando sus intereses, podían de inmediato, solicitar 
la intervención de la entonces conocida Superintendencia de Valores hoy 
denominada la Superfinanciera.  
 
En la misma forma se realizaron aportes legislativos posteriores sobre esta materia 
como la Ley 550 de 1999 de reactivación empresarial en cuanto a la protección de 
accionistas y su trato equitativo, que no pasaron de ser intentos fallidos, o 
modificados con posterioridad. 
 
 
4.2.1 Resolución 072 de 2001. La sala de valores, reconocida por la época como 
la autoridad de normativización del mercado elevó el porcentaje que se requería 
como mayoría, para cancelar la inscripción de los valores en bolsa desde el 95% 
hasta el 99% de las acciones en circulación, en un nuevo intento no solo de buscar 
sino de localizar interpretar y aplicar el trato equitativo de los accionistas. 
 
Si no se logra el mencionado quórum se impone la necesidad de que los accionistas 
que estén motivados por deber a votar a favor, se dediquen a promover y a lograr 
una maniobra de solidaridad abierta que esté enmarcada dentro de los parámetros 
de la terminología legal. 
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Tiene singular importancia hacer énfasis en el hecho de que es un factor 
trascendental, el fomento de la autorregulación, por parte de los emisores, 
contemplado en la Resolución 275 de 2001, por cuanto  en ella se dictamina que 
los propios reglamentos del orden social son los que deberán formular la 
advertencia en el sentido de que las pertinentes juntas directivas sean los entes 
comprometidos en reafirmar el garantizado acatamiento de los requisitos de buen 
Gobierno Corporativo determinados de manera precisa y contundente en la 
resolución mencionada.  
 
Es en esta forma como se establece que dichos emisores están en el deber de 
activar el funcionamiento de dispositivos específicos que puedan garantizar la 
seguridad en cuanto tiene que ver con la implementación permanente de 
mecanismos convenientes y adecuados de control interno, que garanticen 
permisividad a los accionistas e inversionistas para realizar un rastreo 
pormenorizado de las acciones y procedimientos previstos para poder ejercer el 
control interno así como identificar y no pecar de ignorancia respecto a los hallazgos 
sobresalientes, apropiados y factibles de ser evidenciados durante el desarrollo del 
presente proceso. 
 
 
4.2.2 Resolución 275 de 2001. Para la época, (hace 13 años) tomando como punto 
de partida el protuberante hecho real existente, respecto a las falencias de las 
cuales adolecía el sistema de Gobierno Corporativo, concretamente en los emisores 
de valores de Colombia, pero sobre todo, de que era Vox populi comprobada 
mediante encuestas, realizadas en los albores del siglo, la desconfianza manifiesta 
tanto en los accionistas del país como en los foráneos, al grado de avizorarse un 
inminente y cercano caos, la Superintendencia de valores frente a la urgencia 
evidenciada y considerando las talanqueras e imposibilidades jurídico-culturales y 
económicas, para aclimatar sistemas de gobierno corporativo adoptados en otras 
latitudes del planeta, resolvió, romper brecha, abriendo camino propio, mediante la 
expedición de la Resolución 275 del año 2001, introduciendo de esta manera, por 
medio de mecanismos de regulación, estándares de gobierno corporativo.  
 
Basándose en la potestad erigida al tenor de la ley 100 de 1993 de Seguridad Social 
que señalaba como función facultativa del Superintendente de Valores, el 
establecimiento de los requerimientos que debían garantizar las personas jurídicas 
tanto públicas como privadas, que proyectaran ser receptoras de los recursos de 
inversión de los fondos de pensiones, se pusieron en vigencia conjuntos en serie de 
procedimientos y disposiciones de gobierno corporativo, tendientes no solamente a 
brindar u ofrecer una mayor cobertura en lo atinente a la protección de los recursos 
provenientes de la seguridad social, sino a garantizar una verdadera, proporcionada 
y permanente vigilancia, direccionada a ofrecer plenas garantías, en lo respectivo a 
la defensa de los derechos y aspiraciones de los inversionistas, por medio de 
mecanismos que en materia de revelación de información ostentaran una 
transparencia cristalina y meridiana. 
41 
Efectivamente las disposiciones tuvieron la pretensión de que los recursos 
generados por los fondos de pensiones se invirtieran más eficientemente en 
personas jurídicas capaces de generar la necesaria confianza, de tal manera que 
los rendimientos que habían de ser percibidos por quienes se afiliaran a estos 
fondos, resultaran maximizados.  
 
En la Resolución 275 de 2001, La Superintendencia de Valores definió y valoró 
oportunamente la necesidad urgente de implantar, por la vía de regulación, 
estándares de Gobierno Corporativo, tomando como punto de partida los 
antecedentes de insuficiencia detectada en los sistemas de Gobierno Corporativo 
de los emisores de valores colombianos, pero sobre toda apreciación percibió y 
dimensionó la gigantesca desconfianza registrada tanto en inversionistas 
nacionales como foráneos.  
 
Según lo explica Del Valle Borraez (2002) refiriéndose a los criterios de aplicación 
de la  resolución 275 de 2001la disposición pretende y dictamina que los recursos 
de los fondos de pensiones tengan una inversión de tal forma y magnitud que 
garanticen la eficiencia, aprovechando los servicios de personas jurídicas que sean 
capaces de inspirar suficiente confianza, como para que los rendimientos que 
perciben los afiliados se incrementen de manera muy significativa  
 
Para la consolidación del Gobierno Corporativo, ha sido de esta manera como se 
ha ocasionado un sólido enlace entre el sector público y el sector privado.  
 
Según las afirmaciones de Guzmán Vásquez y Trujillo Dávila (2012) El Banco 
Mundial y el FMI (2003), elaboraron un documento que presentaba una muy bien 
conformada, lista de observaciones que tenían como denominador común contar 
con el mérito de concordar estrechamente con las que venían siendo observadas a 
nivel internacional, con miras a lograr una verdadera mejoría en cuanto a la 
implementación de estándares de gobierno corporativo.  
 
Tanto el B.M como el F.M.I.,con el propósito de hacer claridad en lo relacionado con 
las funciones determinadas para ser llevadas a cabo por las dos superintendencias, 
que en ese momento tenían existencia legal, que eran la Superintendencia de 
Valores y la Superintendencia Bancaria, hicieron la sugerencia en el año 2005 de 
adelantar una reforma legislativa, mediante la cual se protocolizaba la fusión de 
estos dos organismos dando lugar  a la conformación de la Superintendencia 
Financiera.  
 
Por otra parte con el propósito de intensificar tanto la salvaguardia legal de los 
accionistas, como la transparencia y las obligaciones de las juntas directivas, se 
puso de manifiesto la urgencia de introducir una serie mínima de modelos de 
gobierno corporativo aplicables a quienes desplegaran o ejercieran labores como 
las de ser emisores, comisionistas, o se constituyeran en depósitos centralizados 
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de valores, sistemas transaccionales, la bolsa de valores y las agencias de 
calificación del riesgo.   
 
Sumado a lo anterior, según se establece en el documento respectivo, la reforma 
de carácter legislativo que estaba en marcha tenía la obligación de ocuparse de 
lograr un punto de encuentro o por lo menos una aproximación entre los 
fundamentos contables oficialmente aprobados en Colombia y los criterios 
normativos internacionales de contabilidad. 
 
Dadas las circunstancias de que por esa época , los emisores de valores tenían que 
dar cumplimiento y ajustarse a un muy buen número de  disposiciones, que además 
de ser  asignadas por entidades gubernativas discordantes, con mucha regularidad 
generaban confusión e incertidumbre, el Banco Mundial y el FMI (2003) además de 
haber logrado la reforma legislativa, se comprometieron en la tarea de resaltar la 
trascendencia de obtener un fortalecimiento de los establecimientos en el país, 
decisión que conllevaba elaborar las normas, con un mayor grado de claridad y 
transparencia.   
 
Con el firme propósito de impedir, tanto que se siguiera eludiendo aplicar la 
legislación, como que continuara la renuencia en la observación y cumplimiento de 
los procedimientos establecidos, la definición y determinación pormenorizada de 
funciones a quienes tenían bajo su control actividades de regulación, fue 
reiteradamente enfatizada y catalogada como una necesidad, que debiera suplirse 
pronta y esmeradamente.  
 
Además para conseguir como objetivo la implementación de los patrones 
configurantes de buen gobierno y el develamiento de la información que debieran 
rendir las entidades sometidas al proceso de supervisión, estas entidades 
multilaterales destacaron la trascendencia de robustecer el cometido de quienes 
actuaban como supervisores.  
 
Con referencia a esta última perspectiva según planteamiento del Código de 
Mejores Prácticas Corporativas (2006), es conducente  reconocer  que, con 
extraordinarios buenos  resultados, Asofondos, Confecámras, la Bolsa de Valores 
de Colombia y la Superintendencia de Valores, han venido laborando 
mancomunadamente en el diseño y aplicación de una estrategia direccionada hacia 
la  divulgación y socialización de la inaplazable como inobjetable necesidad de 
adoptar prácticas de Gobierno Corporativo en el país,..  
 
Los progresos que se han logrado durante la generalización de los códigos de buen 
gobierno y especialmente en los que se relacionan con  la reglamentación de 
patrones mínimos de gobierno corporativo en nuestro país, se han posibilitado 
principalmente merced, a las actividades superadas por las entidades de 
supervisión y control, no obstante haber venido recibiendo la influencia directa de la 
diligencia desplegada por las organizaciones mencionadas anteriormente.  
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Concentrándose en destacar el conjunto cuyos elementos fueran las pautas y 
códigos más sobresalientes en Colombia Prada (2011) presenta una descripción 
pormenorizada de estos perfeccionamientos, que de por si son relevantes en el 
proceso de ilustración del lector muy especialmente en lo atinente, a las variaciones, 
correcciones e innovaciones que a diario se han pretendido realizar en las 
denominadas reglas de juego, estimulantes naturales estas, de que en el territorio 
nacional, las buenas prácticas, se beneficien de una verdadera, implementación 
renovadora. 
 
De la misma manera, se prestó la catalogada como una muy flaca contribución, que 
solo sirvió para precipitar una mayor y más lamentable miopía, de la que ya se 
adolecía en el país, en cuanto respectaba a las prácticas de Gobierno Corporativo, 
ya puestas en marcha, en Europa y en algunas corporaciones colombianas, dadas 
las circunstancias de que este acercamiento al governance, que tenía sus más 
sólidos fundamentos , especialmente en lo atinente a la salvaguardia de los recursos 
de seguridad social, que súbitamente había  estimulado ya un inusitado activismo 
de los negociantes institucionales, caracterizados en este caso por los fondos de 
pensiones.  
 
Ocurre en esta forma que la resolución 275 al ser aplicada logra convertir los fondos 
de pensiones en fiscalizadores del gobierno corporativo de los emisores de valores, 
donde invierten, operándose en ellos una transformación extrema en la cual se pasa 
desde una pasividad exagerada, hasta un pormenorizado estado de control de la 
gestión adelantada por parte de los administradores de las sociedades, ejercida 
directamente por parte de la institución. 
 
Ahora bien: Adentrándose un poco en los terrenos que corresponden a la 
interpretación y a las aplicaciones prácticas de las disposiciones, adquiere singular 
importancia el acotar que con base en lo dispuesto en el artículo 1º de la resolución 
275 de 2001, los emisores de valores son los destinatarios o recibidores dinámicos 
de la misma ya sea que se trate de personas jurídicas de carácter o particularidad 
privada, independientemente de su forma asociativa, o de personas jurídicas de 
naturaleza pública, y sobre todo en cuanto les sea posible su aplicabilidad, tanto a 
las entidades territoriales como a las sociedades de economía mixta. Todas ellas 
ubicadas desde luego, bajo la hipótesis de que quieran y aspiren a ser destinatarias 
de la inversión de los fondos de pensiones.  
 
La Resolución 275 de 2001 donde se determinaron las heterogéneas obligaciones 
que debían cumplir los emisores de valores públicos y privados que ambicionaran 
que los tuvieran en cuenta los fondos de pensiones y cesantías como eventuales 
inversionistas fue, según lo enseña Prada, (2011) la consecuencia de un proceso 
de concientización que asumieron los directivos de la Superintendencia de Valores, 
institución supervisora para emisores de valores del momento, a expedir la 
mencionada disposición, que consolidaba la trascendencia del gobierno corporativo 
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para la permanencia de los mercados financieros y la estabilización y durabilidad de 
la economía considerada en su acepción más general. 
 
También es indispensable y resulta de relevante necesidad percatarse de que las 
normas contenidas en la resolución 275 de 2001, no son disposiciones 
absolutamente imperiosas, para ser obedecidas ciegamente por parte de todas las 
entidades comprendidas dentro de su enumeración, sino requisitos, estos sí, que 
deben ser atendidos, incorporados y cumplidos por aquellos emisores que aspiren 
a que los fondos de pensiones inviertan en los valores emitidos por dichas 
entidades. 
 
En resumen, bajo las circunstancias descritas si se pretende establecer si una 
persona jurídica estipulada, está en posibilidad de   incorporar dentro de sus 
estatutos el Código de buen Gobierno, debe hacerlo bajo la  condición necesaria, 
de atender dos muy bien definidos supuestos: En primer lugar, que se trate de  un 
emisor que se halle comprendido o incluido  dentro de la enunciación contenida en 
el artículo 1º de la resolución 275 de 2001, y, en segundo lugar, que tenga como 
aspiración prioritaria ser destinatario o destinataria  de inversión de los fondos de 
pensiones. 
 
El Boletín Jurídico 6 de 2002, de la Superintendencia de Valores, complementa la 
idea al respecto, cuando formula el planteamiento según el cual las sociedades 
interesadas en que los fondos de pensiones realicen la inversión de  sus recursos 
en los valores que ellas emitan, deben incorporar a manera de prevención dentro 
de la estructura de sus estatutos, entre otros aspectos, un conjunto de dispositivos 
específicos que ofrezcan la mayor permisividad, para llevar a cabo, toda actividad 
conducente a  la evaluación y el control Tanto de los administradores, como de los 
principales ejecutivos y en la misma forma  los de directores, así como implementar 
y asegurar la existencia de mecanismos específicos que den  juego  a los 
accionistas y demás inversionistas, o a sus representantes, para llegar a una fácil 
identificación, proveniente de la oportuna  divulgación de los principales riesgos del 
emisor. 
 
Resultaron establecidas dentro de estos compromisos generales algunas 
disposiciones específicas que tenían relación directa con el gobierno de las 
empresas, tales como:   
 
 Las Destinadas a lograr óptimos resultados en los procesos tanto de valoración 
evaluativa como de control de la gerencia y desde luego, de la alta dirección;  
 La adopción y montaje de dispositivos específicos con funciones y objetivos 
concretos. 
 
 La previsión, conducción y develamiento de conflictos de intereses que por 
regla general se presentan entre los accionistas y los componentes de la 
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prominencia direccional y entre los catalogados como accionistas 
controladores y los definidos como accionistas minoritarios;  
 
 La transparencia observada y registrada en la elección del revisor fiscal, y la 
obligatoriedad de revelar el estado en el cual se encuentran las novedades 
relacionadas con los sumarios de auditoría y de los engranajes para 
corroborar la garantía que permanentemente se ofrece y se practica en todo 
cuanto  respecta con  los derechos de los accionistas minoritarios.  
 
 Se institucionalizaron, en la resolución 275 que venimos mencionando, entre 
otros requerimientos, un proceso de desconcentración mínima 
indispensablemente obligatoria del 20% de las acciones entre inversionistas, 
que no formaran parte del conjunto de los controlantes y otras obligaciones 
consideradas como mínimas respecto a lo relacionado con el develamiento 
de la información.  
 
 No obstante, el requerimiento más importante establecido y que logró mayor 
relevancia se evidenció en la reiteración de la urgente necesidad de adquirir 
un serio y permanente compromiso con la adopción de códigos de buen 
gobierno, incorporando la totalidad de las pautas y procedimientos 
dictaminados y exigidos en la resolución en mención.  
 
Los cimientos sobre los cuales se sustenta la resolución 275 de 2001 son: 
 
 Voluntariedad condicionada. No obstante no ser obligatorio el acogerse a la 
disposición, que determina la adopción de prácticas de gobierno corporativo, no 
acatarla, le trae a la persona jurídica, como consecuencia el ser excluido del 
margen de susceptibilidad de percibir los recursos de inversión procedentes de 
los fondos de pensiones; Esto determina e implica que el esquemasobre el cual 
se basa la resolución 275 de 2001, sea un espacio intermedio donde se 
confunden e interludian la voluntariedad con la obligatoriedad.   
 
Dicho de manera más sencilla: Lo real es que la aspiración de conseguir y lograr el 
acceso a una fuente muy significativa de recursos como lo es la inversión de los 
fondos de pensiones, necesariamente condiciona la tan mencionada voluntariedad 
en lo atinente a la adopción del gobierno corporativo, porque dicha inversión es la 
fuente de financiamiento más importante que existe, erigiendo como principio 
incentivante, un esquema mediante el cual se premia el cumplimiento del articulado 
de la resolución con el acceso a la codiciada fuente, al grado de que desde el mes 
de Agosto de 2001 cuando entra en vigencia, no se tiene noticia de que haya habido 
ni siquiera una sola emisión de valores que no lleve consigo la respectiva 
incorporación de códigos de buen gobierno, lo cual resalta la evidencia de que 
efectivamente los emisores de valores no han mostrado disposición a enfrentar la 
posibilidad de perder los  mencionados recursos.0. 
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 Invitación a la  Autorregulación.  Obviando la especificación pormenorizada de 
su contenido total  pero con el propósito de agilizar y facilitar una protección 
proporcionada tanto a los intereses de los accionistas como a los de los demás 
Stakeholders (grupos de interés), se puede afirmar con seguridad que la 
resolución que se viene analizando fija los dispositivos y herramientas que el 
organismo emisor debe poner en práctica y utilizar respectivamente, para lograr 
tan importante objetivo.   
 
Debe entenderse entonces que el que decide accionar los dispositivos y 
herramientas que supone como procedentes para corroborar una categoría 
apropiada de gobierno, acorde con los patrones de transparencia y certidumbre que 
el inversionista, exige por derecho, bajo los objetivos y requerimientos fijados al 
tenor de la resolución 275 de 2001 y en concordancia con su particular naturaleza, 
su estructura interna, sus propósitos sociales, sus atingencias, sus finanzas sus 
insuficiencias de crédito, entre muchos otros aspectos, es el mismo emisor de 
valores. 
 
Es en esta forma, como se ha llegado a estructurar un boceto que facilite a las 
empresas, elaborar de manera autónoma sus respectivos sistemas de gobierno 
corporativo, directamente proporcionados a la medida de sus objetivos, 
proyecciones y disponibilidades y dentro de los parámetros señalados en las tantas 
veces mencionada resolución 275. 
 
 
4.2.3 Reforma estatutaria. Respecto a la resolución que se viene mencionando, es 
percibible que proporciona una relación sucinta de los dispositivos determinados, 
del gobierno que ostentan los emisores de valores que normativamente han de 
quedar contemplados en sus estatutos, siempre con la tendencia permanente de 
mantener la plena seguridad en el sentido de garantizar una adecuada protección 
tanto a los derechos de los accionistas como a los de los demás inversionistas. 
 
Se pueden relacionar entre los mecanismos existentes algunos de los  más 
importantes como los que competen con  la evaluación y control de los 
administradores; los relacionados con la suspicacia, como se maneje la publicidad 
que se dé a las eventuales complicaciones ocasionadas por conflicto de intereses 
entre accionistas y directores o los que puedan presentarse entre los accionistas 
controladores y los minoritarios; o también para la identificación y manifestación 
divulgativa de los riesgos que se consideren como más trascendentales del emisor, 
direccionadas en el objetivo de asegurar una elección limpia y traslúcida del revisor 
fiscal, así como conceder un alto grado de permisividad a los accionistas en el 
sentido de encargar a su costo, auditorías especializadas del emisor, para incentivar 
el derecho que les asiste de poder realizar la respectiva citación a las asambleas 
cuando lo crean indispensable u obligatorio. 
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Una vez los tópicos y características mencionados quedan incorporados a los 
estatutos del ente emisor, adoptan la condición de ser de riguroso cumplimiento y 
en consecuencia resulta mucho más fácil el procedimiento de su aplicación. 
 
 Requisitos de divulgación de los mecanismos de gobierno de los emisores.  
La Disposición que se erigió como la pionera de una serie de resoluciones 
emanadas de la Superintendencia de Valores, que pretendieron como objetivo 
central, abrir brecha y lograr una incidencia si no trascendental, por lo menos 
significativa en cuanto respectaba con las prácticas de gobierno corporativo en 
Colombia, fue la resolución 275 de 2001  
 
Con el propósito de facilitar a los inversionistas y al mercado en general, justipreciar 
el sistema de gobierno del emisor, la mencionada resolución, fija unos parámetros 
muy definidos algunos de los cuales permiten buscar y lograr que el emisor:  
 
 Promulgue por ejemplo, los criterios pautas y procedimientos que se llevan a 
cabo en cuanto respecta a la elección de sus directores, administradores y 
revisor fiscal; 
 
 Identifique a quienes se beneficien realmente de las acciones conformantes 
del control 
 
 Especifique las medidas susceptibles de aplicación tanto a los vínculos 
económicos del emisor como a sus accionistas controladores.  
 
 De a conocer los criterios que se aplican en las negociaciones que tanto los 
directores, como los administradores o los demás funcionarios lleven a cabo  
tanto con las acciones como con los  demás valores objeto de emisión. 
 
 Divulgue la manera como se realiza la selección de los proveedores 
 
 Relacione los eventos programáticos de difusión que existentes relacionados 
con los derechos y obligaciones de los accionistas. 
 
 Y cuanto antes, Abra, dote convenientemente, actualice y mantenga una 
oficina donde se proporcione permanente atención a los inversionistas.     
 
La información por lo menos de los ítems que se acaban de mencionar, cuando 
llega el momento de justipreciar su posible inversión se considera imprescindible 
para que quien va a invertir , sopese las ventajas y desventajas que se presentan 
frente a otras opciones análogas, acopiando abundantes elementos de juicio para 
confrontar y finalmente decidirse.      
      
a) Régimen de revelación mínima.  En virtud del principio según el cual, un 
sistema de gobierno corporativo conveniente, que tenga como objetivo principal 
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establecer cuantía direccionada hacia los accionistas, rebasando una política de 
transparencia, debe asegurar, un adecuado y veraz flujo de información; por lo tanto 
la resolución erige unos requisitos mínimos al respecto, que debe cumplir el emisor 
entre otros muchos aspectos, en cuanto atañe a su situación financiera y contable, 
en cuanto tiene que ver con las condiciones personales y profesionales de los 
directores y en cuanto respecta a la estructura, funcionamiento y dispositivos de 
recolección y suministro de información, que como función adscrita realizan las 
auditorías externas.  
 
Continuando este orden de ideas, la resolución conlleva y logra que los emisores 
se vean avocados a confrontar el deber de revelar su situación, disfrutando de los 
beneficios, que de dicha revelación se derivan, entre los cuales son 
significativamente mencionables por su incidencia directa en el éxito de la empresa, 
en primer lugar el poder acceder a la obtención de recursos financieros más 
abaratados, en segundo lugar una mucha mayor confianza y certeza de seguridad 
brindada por la administración y finalmente la creación de una base inversionista, 
que se fundamente más en motivaciones del orden profesional y menos en impulsos 
fugaces y ocasionales que por lo general conllevan mayores riesgos.  . 
 
b) Códigos de buen gobierno.- Al decir de Cano, Orduz y Hoyos (2007) “La 
resolución 275 Erige los códigos de buen gobierno, como un instrumento que no 
solo facilita la incorporación de los estándares de gobierno corporativo, sino que se 
convierten en un mecanismo eficiente de divulgación de los mismos.” 
 
Queda de esta manera instaurado el hecho, de que las pautas y dispositivos que se 
demandan y se exigen en la resolución, casi axiomáticamente se cumplen en una 
forma rigurosa, durante la vigencia de un código de buen gobierno, teniendo 
además del estricto cumplimiento, la ventaja de quedar de manera permanente, bajo 
la disponibilidad de los accionistas, así como de los demás usuarios de la 
información.  
No obstante que la razón de ser de la resolución direcciona hacia que los códigos 
de buen gobierno, sean categorizados como una auténtica carta de navegación de 
la persona jurídica, no es menos verdad que en la forma como se conceptualizan 
hoy en día, se han institucionalizado como un boceto de autorregulación de 
contenidos e intereses y expectativas que les son comunes, tanto a los emisores de 
valores como a los inversionistas y de la misma manera han irrumpido dentro del 
argot financiero económico y administrativo como la piedra angular, ideal para lograr 
el procedimiento estratégico y amigable de las complicaciones que necesariamente 
se presentan, dada la existencia de intereses antagónicos negociables puestos en 
juego y en riesgo.  
 
c) Desconcentración accionaria  La disposición es suficientemente específica al 
imponer la obligación que tienen  quienes emiten las acciones de haber ubicado, 
por lo menos el 20% de la totalidad de ellas entre los inversionistas que no 
pertenezcan al grupo que controla o que sea la persona que se encuentra ejerciendo 
49 
el control, con el propósito de consolidar una solvencia mínima, para la eventualidad 
de que se presente una inversión en renta variable,  
 
Bajo la perspectiva de que los emisores dispongan de un período suficientemente 
cómodo para beneficiarse de la mencionada liquidez, de la misma manera se 
concede un plazo hasta de 4 años para el cumplimiento de dicha obligación 
 
d) Publicidad. La decisión de acogerse al respectivo código de buen gobierno, 
así como cualquier tipo de corrección, transformación o incremento que se innove 
al mismo, deberá ser anunciado en un rotativo que ostente circulación nacional, por 
parte de la totalidad de emisores de valores, según lo dispone la ya tantas veces, 
mencionada resolución 275. 
 
La determinación de la correspondiente persona jurídica, de acogerse y promulgar 
un sistema de gobierno corporativo, permite el hecho de que sumada a los 
inversionistas, la opinión pública en general se entere de la mencionada disposición, 
que no solamente le incrementa valor a la empresa sino que como consecuencia 
directa aporta una larga lista de privilegios para la sociedad en su totalidad.  
 
 Conexión en línea con el depósito centralizado de valores. Para permitirnos, 
corroborar y afirmar que la resolución tiene doble finalidad, tendremos que 
reconocer y aceptar dos premisas fundamentales:  
 
De una parte se indaga por un considerable incremento de la eficacia en cuanto 
respecta o tiene que ver con la certeza de reconocimiento y protección de los 
derechos políticos y económicos de los accionistas, en virtud de la doble condición 
de prontitud y protección que conllevaría el acoplamiento en línea, con el depósito 
o el compromiso de que este trajine con el registro de valores nominativos a su 
nombre;  
 
Y por otra, se consigue un avance significativo en lo atinente a la política de 
desmaterialización de valores dada la condición de indiscutibilidad de sus beneficios 
en el ámbito del mercado de valores.  
 
Una vez analizado el marco general de la resolución 275 se puede afirmar que sus 
logros han sido considerados como altamente benéficos en cuanto a sus objetivos 
a corto mediano y largo plazo, aunque todavía quedan por valorarse, algunos de los 
catalogados como de largo plazo.  
 
Por el hecho de haberse convertido en tema de simposios, paneles, mesas 
redondas, ponencias, seminarios, artículos en las principales revistas indexadas de 
negocios del país, por haber sido parte notable y asidua en los últimos años del 
memorándum de competitividad que administra el gobierno a través del Ministerio 
de Comercio Exterior y de los gremios entre muchos otros aspectos, el balance y el 
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debate que se ha desencadenado a su alrededor, en términos generales y de todas 
maneras, puede catalogarse como altamente  positivo. 
 
Es de esta manera, como en aras de lograr y estatizar la promoción del gobierno 
corporativo en el país, se ha originado y mantenido un poderoso y estrecho vínculo 
entre el sector público y el sector privado. 
 
Es importante hacer énfasis, en cuanto respecta a los tópicos últimamente 
considerados, que tanto la Superintendencia de Valores y la Bolsa de Valores de 
Colombia, como la agrupación de las Cámaras de comercio CONFECAMARAS y el 
conjunto de los Fondos de Pensiones ASOFONDOS, han venido estructurando 
conjuntamente, en una táctica direccionada a divulgar la urgencia del compromiso 
de asumir prácticas de Gobierno Corporativo en el país, para percibir mayores 
beneficios económicos que entre otras cosas, han registrado a través de los años 
incrementos financieros cuantificables como de excelentes resultados.  
 
Uno de los factores que ha coadyuvado a disminuir la ceguera innegable que había 
en el país, en cuanto respecta a las prácticas de gobierno corporativo estuvo 
representado por la irrupción que se operó del “activismo” de los inversionistas 
institucionales, caracterizados en este caso por los fondos de pensiones, en un 
avivamiento, sin duda ocasionado por el acercamiento al mencionado gobierno 
cimentado en la salvaguardia de los requerimientos de seguridad social.   
 
Es esta la razón por la cual, la resolución 275 de 2001 viniera penetrando 
vertiginosamente en la sociedad económica, superándose además, al lograr que  el 
objetivo principal de los fondos de pensiones, se direccionaran correctamente al 
grado de convertirlos en verdaderos interventores del gobierno corporativo de los 
emisores de valores, donde realizaban su inversión , haciendo el tránsito desde una 
pasividad extrema en la cual se encontraban, para convertirse en controladores 
institucionales, de la diligencia de los administradores de las sociedades.  
 
 
4.2.4 Resolución 0932/2001. Las obligaciones concretas en lo concerniente a la 
trascendencia y contenido del descubrimiento de la información de tal manera que 
garantizara su transferencia pertinente, adecuada y confidencial a los inversionistas 
y al ente supervisor, fueron institucionalizadas  en el mismo año 2001 ,mediante  la 
Resolución 0932/2001 
 
 
4.2.5 Resolución 116 de 2002. Como con el propósito avieso de atentar contra los 
derechos de los inversionistas, a favor del controlante o de la propia administración, 
en Colombia de manera generalizada, se  habían venido incorporando 
sistemáticamente, una serie de manejos que iban en contravía de los deberes 
legales de quienes estaban encargados de administrar; esta manera de proceder 
que se categorizó como una de las peores enemigas del gobierno corporativo,   
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entró a ser objetivo de la Superintendencia de Valores para ser eliminada de manera 
definitiva, razón que originó la resolución 116 de 2002, que calificaba como 
procedimiento ilícito, no permitido y deleznable, cualquier tipo de conducta de la 
administración, que tuviera como fin específico obstaculizar o impedir que los 
accionistas pudieran desenvolverse en el ejercicio de su derecho a deliberar y votar 
dentro de los parámetros de libertad y espontaneidad. 
 
En resumen la resolución 0116 del año 2002 exigió impedimentos y obligaciones a 
las empresas direccionadas a proteger y garantizar la libertad total en lo relacionado 
con la representación de los accionistas en las asambleas, imprimiéndole un 
especial énfasis a los derechos de los accionistas minoritarios. 
 
 
4.2.6 Resolución 157 de 2002    En ese orden de ideas y propósitos y siempre con 
la tendencia de proteger  los derechos de los accionistas, fueron catalogadas como 
definitivamente opuestas a los correctos usos y prácticas del mercado, aquellos 
comportamientos como, las compraventas de valores previamente acordadas, 
cuando se llevaban a cabo a través de sistemas transaccionales; es decir 
imposibilitó a los protagonistas del mercado para tomar parte en cualquier tipo de 
actividad tendiente a manipular los precios de las acciones y otros títulos y valores. 
 
Es importante tener en cuenta que sin que opere deterioro en las anteriores 
determinaciones si los mencionados acuerdos se revelan en el mercado con dos 
meses de anterioridad, con el propósito de evitar la interferencia o el 
entorpecimiento de los mismos, entonces se consideran ajustados a los sanos usos 
y prácticas. 
 
La Ley 789 de 2002. Que estuvo relacionado con una Reforma de carácter Laboral 
de la época, en su Artículo 21, parágrafo 2. Incorporó desde ese entonces, las 
políticas de  gobierno Corporativo a las Cajas de Compensación Familiar, dando 
plazo en el tiempo para que  dentro de los seis (6) meses siguientes a la vigencia 
de la mencionada ley, estas se verían obligadas a elaborar, como en realidad lo 
hicieron, un Código de buen gobierno. Este código debería ser socializado y 
conocido por la totalidad de los empleados de la respectiva caja, dentro del menor 
término de tiempo posible.  
 
La Ley 795, fue expedida en el año 2003 y por medio de ella se implantaron las 
políticas de gobierno corporativo que invariablemente debían llevar a la práctica 
intermediarios financieros heterogéneos entre los cuales se incluyeron bancos y 
compañías de seguros, con el objetivo de lograr el fortalecimiento de los 
componentes de defensa a sus clientes.  
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La ley estableció responsabilidades de carácter legal y la normatividad atinente al 
comportamiento que debe ser observado tanto por los gerentes y miembros de 
juntas directivas, como por los auditores y empleados. 
 
Respecto a la junta directiva; determinó, definió y reguló la importancia de la 
perpetuidad y defensa de su independencia, estableciendo de paso obligaciones a 
cumplir respecto a la reserva observable en cuanto a la revelación de la información.  
 
Y estableció dispositivos de regulación de posibles conflictos de intereses así como 
del manejo de la información catalogada por su privilegio como extraordinaria, por 
parte de los empleados y socios de las empresas que tienen acceso a ella.  
 
Un espléndido ejemplo, de la urgencia de robustecer la normatividad vigente en 
cuanto respecta al Gobierno Corporativo incorporado al Mercado de Valores 
nacional, tenido en cuenta por el legislador, lo conforma precisamente la Ley 964 
de 2005. 
 
Esta ley, efectivamente, incorpora desconocidos y perdurables patrones de 
Gobierno Corporativo.  
 
Ostentan mucha significación, preponderancia, y aplicabilidad, por una parte, todos 
los relacionados con las Juntas Directivas y de manera muy especial, aquellos que 
hacen alusión  a temas tales como el contemplado en el artículo 44 que establece 
el requerimiento  de que un número significativo de sus componentes deba ser 
autónomo, cuando menos el 25%, se conforme además con suplentes 
independientes y muy especialmente los que se refieren a la adopción de 
tramitaciones electorales no sometidas a la aplicación del  cociente electoral, 
perseverando en el claro objetivo de ofrecer y garantizar  la superior y más genuina 
participación de los accionistas minoritarios. Y, por otra, parte, el tema que se 
relaciona con el comité de auditoría como dispositivo de control interno de gestión 
de los entes de administración en el Artículo 45 de la mencionada ley, donde se 
plantea que: 
 
Se comprende como independiente, para los efectos de interpretación y aplicación 
de la citada ley, aquella persona que tenga como característica: 
 
1.   No Ser directivo o Empleado del emisor o de alguna de sus filiales, subsidiarias 
o controlantes, o que haya detentado dicha calidad durante el transcurso del 
año inmediatamente anterior a la designación, excepto en el caso de que la 
persona independiente sea  reelegida. 
 
2.   No Ser Accionistas que de manera directa o con base en cualquier tipo de 
convenio ostenten  dirección, orientación o control sobre una mayoría 
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significativa de los derechos de voto de la entidad o que bajo el resorte de su 
determinación se alineen  quienes componen mayoritariamente los órganos de 
administración, de dirección o de control de la misma. 
 
3. No estar asociado, empleado o subvencionado de cualquier manera con las 
asociaciones, sociedades, compañías o instituciones que ofrezcan y presten 
servicios bien sea como asesores o como consultores al emisor o a las 
determinadas empresas que estén vinculadas por pertenencia  al idéntico 
conjunto económico, del cual forme parte esta, cuando los beneficios por el 
mencionado concepto constituyan para asesores o consultores, el veinte por 
ciento (20%) o más de sus entradas por conceptos de operación. 
 
4. Sentando la premisa de que los donativos importantes son aquellos que 
signifiquen más del veinte por ciento (20%) del total de dádivas recibidas por la 
pertinente institución, se piensa que también ser independiente es no ser 
Empleado o directivo de una fundación, asociación o sociedad que se beneficie 
con donativos apreciables del emisor, por encima del porcentaje tope fijado.  
 
5. Ser independiente es no ser Administrador de una entidad en cuya junta 
directiva intervenga un agente legal del emisor. 
 
6. Es además un individuo que no percibe beneficio económico ni de ninguna otra 
índole  proveniente del emisor con alguna remuneración que no corresponda a 
sus s honorarios, como miembro de la junta directiva, del comité de auditoría o 
de cualquier otro comité creado por la junta directiva.. 
 
 
4.2.7 Ley 964 de 2005, .Ley del Mercado de Valores. La razón que condujo a la 
expedición de la ley del Mercado de Valores, se fundamentó en  el inusitado interés 
del gobierno nacional por instaurar, por conducto legislativo de la República, un 
marco de seguridad que garantizara la protección de los derechos de los accionistas 
de sociedades que fueran portadores de documentos accionarios inscritos.  
 
Ésta esta actitud estuvo sustentada en el punto de partida sostenido en la premisa 
según la cual “un accionista o inversionista bien informado, es un accionista o 
inversionista bien protegido”.  
 
Con el propósito de implantar la política de develamiento sumada a la de los 
compromisos en cuanto respecta a la  información a que están subordinados los 
emisores de valores, la ley confiere en esa dirección, facultades a los diferentes 
mandos de reglamentación y fiscalización del Mercado correspondiente de Valores  
 
Además, se formula la propuesta en el sentido de adoptar  un sistema para las 
sociedades justipreciadas en bolsa, que conlleva la imposición de unas superiores 
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obligaciones de competencia para los administradores de las mismas, pero, al 
mismo tiempo les confiere una más amplia elasticidad frente a modelos acreditados 
en el Código de Comercio, como lo constituyen entre otros, la repartición de 
beneficios contables, las causas que llevan o llevaron a que la empresa se disuelva 
o se disolviera, debido a pérdidas, constantes y  recurrentes, la recompra de 
acciones. Planteado de otra manera en disconformidad con una organización de 
gobernante, más consistente se acomoda un boceto de flexibilización cimentada en 
aspectos muy definidos a saber: 
 
Independientemente de su porcentaje de intervención accionaria, se acomoda una 
descripción meridianamente apreciable del accionista minoritario, identificándolo 
como el sujeto que no tiene ningún tipo de vinculación con el controlante.  
 
Para que se pueda garantizar el ejercicio colectivo de la plenitud de sus derechos, 
se anuncia con suficiente antelación la conformación de agrupaciones de 
accionistas  
 
Se requiere especificar con absoluta precisión el grado máximo de compromiso del 
controlante, de proteger los aspectos atinentes, direccionados a que la sociedad 
despliegue, en toda la extensión de la palabra, su objeto social y cumpla su función 
y compromiso con la sociedad, a cabalidad y plenitud.  
 
Queda erigida legalmente la personificación del administrador denominado como 
“de facto”, mediante la cual, toda persona entra a ser responsable frente a la 
sociedad, sus accionistas, los demás inversionistas y los terceros; en el momento y 
después de que tome decisiones, ya sea individual o colectivamente, que sean del 
resorte formal, la injerencia y /o las funciones de un administrador,  
 
Se cuenta además con la disponibilidad de un régimen preceptual de 
responsabilidades tanto de la matriz o controlante como de los administradores, por 
eventuales perjuicios originados como repercusión o secuela de episodios 
anómalos entre los cuales mencionables: Direccionar la sociedad hacia uno o varios 
fines que no tengan nada que ver con  su esencia social;  
 
Incentivar la innovación de cambios en la sociedad, con el propósito de obtener 
prerrogativas prohibidas por ilícitas, en detrimento de los intereses de los 
accionistas.  
 
En pocas palabras, modos de proceder o actuar que conlleven como finalidad 
menoscabar, desconocer y hasta tratar de expropiar los derechos inherentes a los 
accionistas;  
 
Se le conceden competencias a la Superintendencia Financiera para dictaminar 
respecto a la revelación y evaluación de los procedimientos de Gobierno 
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Corporativo que hayan sido  acogidos por las sociedades que cumplan con el 
requisito de encontrarse inscritas;  
 
Según lo afirma y enseña Sánchez Ballesteros (2011), gracias al consentimiento de 
revestir de facultades jurisdiccionales a la Superintendencia de Sociedades se 
edificó la capacidad  para brindar y garantizar protección a los derechos de los 
accionistas e inversionistas, así como para servir en el arbitraje de ciertas polémicas 
que surgieron y siguen fluyendo entre los inversionistas, los emisores, los 
intermediarios y otros protagonistas, así como para acopiar conocimientos al 
respecto de la acción social como responsabilidad adscrita y también inherente 
entre muchos otros aspectos como funciones de los administradores,  
 
Implantar reglas excesivamente severas, únicamente llega a producir una 
desestimulación creciente al ingreso de nuevos protagonistas al mercado, siendo 
de paso, además de un error garrafal un procedimiento absurdo, cuya única bondad 
consiste en resaltar   dejando al descubierto la enorme importancia de establecer 
como discernimiento primordial cuando se van a pautar y a ejecutar normas, la 
implementación sosegada como magnífica y auténtica garantía de duración y 
permanencia, por cuanto son aspectos complementarios de la protección.   
 
Para no causar el tremendo perjuicio que pudiera ocasionar una indeseada y 
desacertada limitación del mercado en vocablos de aniquilación económica 
colectiva del sistema, los entes encargados de redactar, clasificar y expedir las 
normas cuando son convocados a asignar los dispositivos y los alcances del 
Gobierno Corporativo, no podrán menos que colocarse a la altura requerida en 
cuanto respecta  a los discernimientos y cualidades de laboriosidad, empuje y 
vigencia,  
 
Específicamente al respecto de este tópico, resulta necesario formular la 
advertencia, de que es suficientemente más representativo perfeccionar las 
maneras de actuar propugnando por lograr el cumplimiento efectivo de las 
mencionadas normas, actitud conocida como “enforcement” no obstante que 
adelantarse o ir a la vanguardia en el acrecentamiento y en la superación del marco 
normativo, resulta también de suma importancia.  
 
Cuando se hace referencia al procedimiento y acatamiento obligatorio de los 
patrones normativos sobre Gobierno Corporativo, circunscribiéndose al contorno de 
esta estrategia, se vuelve considerablemente trascendental reiterar, en el imperativo 
de la  continuidad del proceso de fortalecimiento de las instituciones que ostentan 
la atribución, de darle aplicación estricta, a las funciones tanto administrativas como 
jurisdiccionales.  
 
Como resultado tangible de las innovaciones que se han venido adicionando a la 
seguridad social, tanto el incremento de la manufactura de las carteras colectivas 
como en forma menos específica, de los inversionistas institucionales, como son 
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catalogados los fondos de pensiones, estos dos factores considerados 
exhaustivamente, se han venido convirtiendo en el principal incentivo y estimulante, 
que ha convertido en apremiante e improrrogable la determinación, y expedición de 
recientes medidas ajustables al mercado de capitales, 
 
La distribución de títulos en el exterior provenientes de las empresas colombianas 
y el dispositivo de la inversión procedente del extranjero en el vademécum de 
Colombia, han puesto de manifiesto de manera contundente y especial, la 
progresiva manifestación de la inversión extranjera en las empresas colombianas, 
convirtiéndose esta situación en un segundo factor de extraordinaria trascendencia. 
 
La primordial intranquilidad de los países que se percatan del rezago humillante de 
su legislación cuando confrontan cara a cara las evidencias corporativas, se centra 
en la urgencia de garantizar cobertura sino a todos, por lo menos a la mayoría de 
los vacíos que se detectan en aspectos temáticos catalogados en la actualidad 
como  de significativa relevancia, y que son clasificados por los principios de la 
OCDE como:  
 
El procedimiento imparcial al cual tienen derecho la totalidad de los inversionistas 
 
La solidaridad de los conjuntos de acreedores, usuarios, aprovisionadores, 
trabajadores, entidades de gobierno, etc.; frecuentemente distinguidos como 
Stakeholders.  
 
La urgente necesidad de constituir normatividades claras y efectivas al respecto de 
las responsabilidades que les son comunes a todos los administradores;  
 
La calidad y honestidad que debe ser denominador común en la elaboración de los 
estados financieros;  
 
El deber de dejar ver información que corresponda a los procedimientos efectuados, 
con apartes plenamente relacionados. etc.,  
 
Se puede formular la afirmación sin lugar a dudas, según la cual la normatividad 
que en aquel entonces tenía vigencia para regular la actividad empresarial, estaba  
direccionada a responder más por los intereses de los emisores que por los de los 
accionistas e inversionistas. 
 
Los estudios realizados por Gompers (2003) y Bauer (2004) fueron diseñados  con 
base en una metodología que nos ha servido de guía para la elaboración de nuestro 
trabajo, razón por la cual es muy probable, que algunos de los resultados arrojen  
cierto grado de similitud entre  unos y otros.  
 
El bosquejo del diseño, tiene como característica responder a los interrogantes 
¿Qué?  ¿Cuándo?,  ¿Dónde?  Y ¿Cómo? 
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En cuanto respecta al primer interrogante de ¿Qué hacer? el hecho de  acogerse 
a las informaciones que anualmente reportan las empresas  sobre aquello que 
consideren su buen gobierno y  que  a su vez son evidencia de  si se  han seguido 
y aplicado, en toda la extensión de la palabra,  o en un mediano o menor grado,  las 
reglamentaciones que ostentan plena vigencia  en cada año, no obstante toda la 
gama de opiniones que puedan generarse al respecto, es sin lugar a dudas la más 
expedita forma de medir en una compañía, la dimensión de su gobierno corporativo.  
 
Con el propósito de colocar bajo observación hasta qué parámetro, fue o no puesto 
en práctica, cada uno de los códigos, anteriores, por parte de las compañías y las 
consecuencias positivas o negativas, arrojadas por dicha implementación, se ha 
delimitado el horizonte temporal, que satisface el interrogante ¿Cuándo? Eligiéndolo 
y determinándolo en los cuatro años comprendidos entre 2008 y 2013 del gobierno 
corporativo en Colombia (2008-2013) 
 
Para responder al interrogante ¿dónde? que indaga qué tipo de empresas serán 
sometidas al análisis, en el presente trabajo, se estudian las sociedades cotizadas 
que han pertenecido a la bolsa de valores COLCAP que agrupa las 20 empresas 
cuyas acciones ostentan un mayor grado de liquidez o tienen más bursatilidad en el 
mercado de valores, que además son las que publican su información en esta 
materia, según los códigos del gobierno corporativo cumpliendo con la encuesta 
código país, (Ley 964 de 2005) y con la circular externa 056 de la superintendencia 
financiera. 
 
Desde luego que una vez detectadas, como en verdad fueron  detectadas, múltiples 
revisiones entre 2008 y 2013, durante el transcurso de las cuales ingresaron y 
fueron desplazadas una respetable cantidad de empresas del índice, se ha optado 
y preferido centrar la acción en aquellas en las que han permanecido y pertenecido 
al índice de una manera habitual, entendiéndose como portadoras de tal 
característica por lo  menos al 75% de ellas, durante el tiempo en el cual se llevaron 
a cabo, los análisis propios del período referenciado. 
 
Es así como se opta  por la escogencia de quedarse con una muestra de 20 
compañías  que sin dejar de ser altamente representativas, dado que se trata de las 
20 más vigorosas del país, donde de manera indudable quedan representados los 
principales sectores de la economía colombiana, como la banca, la energía y las 
telecomunicaciones. 
 
Para responder al interrogante ¿Cómo? Una vez que se ha definido qué vamos a 
estudiar, cuál va a ser el objeto del estudio refiriéndose al hecho de si las empresas 
con mejor gobierno corporativo son las que mayor rentabilidad producen para el 
accionista.  
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Como ya está definido el ¿Cuándo? Que es  durante el período anual 
predeterminado solo queda por responder    cómo vamos a estructurar y realizar 
dicho análisis.  
 
 
4.3 MARCO TEÓRICO 
 
No obstante poderse formular la afirmación de que una determinada empresa recibe 
el impacto del influjo manifiesto del contexto económico, financiero e institucional 
que la rodea, es indispensable puntualizar que dicha influencia es directamente 
proporcional a las características gubernativas que maneje, pero por encima de toda 
consideración lo es, a la estructura de gobierno corporativo sobre la cual ella se 
sustente. 
 
Con el propósito de facilitar el estudio, detallado y descriptivo de la  estructura de 
gobierno corporativo, ha sido posible la identificación y pormenorización de cuatro 
enfoques o teorías a saber: La teoría de la Agencia, la teoría de los Stakeholders, 
la Teoría del Stewardship o administración y la teoría institucional.  
 
 
4.3.1 La teoría de la agencia.  Jensen y Meckling en el año 1976, iniciaron el 
estudio de las relaciones de agencia originando así, la denominada “Teoría de la 
agencia”, que tiene como función central Prevenir e institucionalizar las acciones 
que se han  de establecer como  parámetros del reglamento y la ordenación 
indispensable, necesaria y urgente que deben mantener los contratos para alinear 
los intereses y señalar vías de solución para dirimir   los eventuales conflictos que 
generalmente surgen entre los diferentes sectores conformantes de la empresa, a 
los cuales Buendía(2004) clasificara acertadamente, como el problema de la 
Agencia en el gobernó corporativo, consistente en un conflicto de intereses entre la 
administración y la propiedad de la empresa.  
 
Buendía, F. (2004) en comunicaciones personales mencionadas por Lima Tellez. 
Dichos autores definieron las mencionadas relaciones como el contrato tácito o 
expreso o manifiesto entre dos partes, bajo el cual uno o varios individuos a quien 
o quienes se les denomina “principal o principales” o también constitutivo principal 
comisionan a otra persona a quien se denomina “agente” bajo cuya significación se 
ubica a los directivos para que en su nombre, realicen una sucesión de acciones o 
movimientos. 
 
Esta orden impartida al agente por parte del principal, conlleva que el primero 
delegue en el segundo el ejercicio de ciertas facultades para que este pueda asumir 
unas, a menudo temporales funciones y tomar decisiones, que tienen la 
característica de ser muy puntuales. 
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No obstante, constituye el principal problema que tendremos que avocar en el 
momento de identificar, localizar determinar y definir el  sistema de buen gobierno  
empresarial. 
 
 
4.3.1.1 Conflictos y costes de agencia. Según enseña (Jensen 1993). Los 
denominados problemas o conflictos de agencia aparecen como una consecuencia 
de las relaciones contractuales, que ocurren a menudo en la empresa. Estos 
solidifican sus fundamentos primordialmente en el concepto según el cual ambos 
componentes de la relación, principal y agente, son propensos a llevar y proteger al 
máximo sus propios beneficios lo que conlleva que el agente no tenga por 
costumbre ni habitúe actuar en aras de defender o garantizar protección a los 
intereses del principal. Forma de pensar esta, sintetizada por Eisenhardt, (1989), 
cuando hace la afirmación de que Principal y agentes, a la hora de enfrentar el 
riesgo, tienden a tener intereses divergentes y actitudes diferentes y hasta opuestas.  
 
Gedajlovic y Shapiro (1998). Aseguran que el alejamiento entre propiedad y control, 
o sea entre las funciones de decisión y el momento de asumir el riesgo, da origen a 
estos denominados  problemas de agencia.  
 
Un hecho pertinente aunque simple, que ilustra la crudeza del acontecer real en la 
actualidad, se pone de manifiesto cuando se tiene en cuenta que en el intento de 
frenar consecuencias que pueden tornarse cada vez más contraproducentes hacia 
el futuro,  ocasionadas por los inconvenientes que se presentan entre el Agente y el 
Principal, los contratos, tratados y convenciones que se llevan a cabo por los 
administradores de la empresa de textiles, como funcionarios que han sido 
comisionados para adelantar la  representación de sus intereses en los negocios, 
conllevan la  incursión en costes de agencia, tanto para la suscripción como para  la 
ejecución del contrato,  
 
Siguiendo este orden de ideas, se puede asegurar que el más álgido  problema se 
centra en la incorporación de contratos entre aquellos que pretenden la asignación 
eficiente de los recursos (los accionistas) y aquellos otros que tienen bajo su 
responsabilidad el manejo de los recursos utilizables, (los directivos), 
determinaciones estas, tendientes a la alineación de sus realizaciones y a la 
coordinación de los objetivos de las dos partes. Esta estrategia va a facilitar hacerle 
frente al principal problema que queda consistente en buscar de todas formas tratar 
de identificar y lograr neutralizar  los eventuales procedimientos oportunistas de los 
directivos en la búsqueda de incrementar sus propios intereses.  
 
Según lo afirman Fama y Jensen (1983).Estos contratos describen de manera clara 
y puntual los derechos que tienen cada una de las partes, los criterios de 
desempeño bajo los cuales muy seguramente  van a ser evaluados etc. 
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Hay, según complementa Brennan (1995), un acentuado grado de dificultad en la 
estructuración de los mencionados documentos en la medida como resulta por lo 
menos bastante difícil elaborar un contrato con un esquema tal de perfección que 
permita contemplar y además prevenir cualquier posible procedimiento o actuación 
del agente que llegue a lograr afectar la integridad y estabilidad tanto de su propia 
riqueza como de la fortuna del principal, así esta sea pequeña. 
 
Como la problemática atinente a los conflictos de agencia ha sido analizada desde 
diferentes puntos de vista conceptuales, en este trabajo coincidimos con McColgan 
(2001) cuando enseña que tanto las investigaciones de enfoque eminentemente 
teórico como las empíricas, tienen puntos de coincidencia cuando desarrollan cuatro 
aspectos considerados como neurálgicos, al respecto, como son: El riesgo de 
carácter moral, la posibilidad de la retención de los beneficios, la tendencia 
permanente a evitar, eludir y no asumir  riesgos y el horizonte temporal. 
 
Dentro del rol que a diario asume el directivo, el riesgo de carácter moral se refiere 
a la muy alta significación que ostenta, en cuanto tiene que ver con la empresa, el 
momento en que dicho directivo resuelve tomar decisiones de inversión.  
 
Es ahí cuando apoyado en  conceptos de Jensen y Meckling (1976).  McColgan 
(2001) enfatiza que hace su aparición, como conflicto, el hecho de que el directivo 
tome la decisión de incrementar sus propios beneficios o de manera sesgada, como 
lo plantean Shleifer y Vishny (1989), y  Gedajlovic y Shapiro (1998), realice las 
inversiones con el propósito avieso de aumentar su prestigio y poder personal en 
lugar de asumir decisiones de inversión orientadas hacia el incremento de los 
valores de la empresa, a mediano o largo plazo.  
 
En cuanto tiene que ver con la retención de beneficios, esta práctica según 
Brennan (1995) por regla general puede llegar a causar perjuicio a los accionistas.  
El problema surge como conflicto cuando los directivos centran mucho más su 
actividad en tomar decisiones estratégicas a largo plazo, que como consecuencia 
al decir de Jensen (1986) y (1993); y de Gedajlovic y Shapiro (1998), acrecientan el 
tamaño de la institución por medio de la diversificación, en lugar de centrarse en  el 
proceso de repartir los beneficios a los propietarios como lo recomiendan Jensen y 
Murphy (1990).  
 
Por otra parte estas retenciones conllevan el problema de ocasionar disminución 
según las afirmaciones de Easterbrook (1984) en las probabilidades de control 
ejercido por parte del mercado externo, situación está que obstaculiza llegando 
hasta a impedir según conceptos de McColgan, (2001) que puedan incrementarse 
incentivos conducentes a que los directivos tomen oportunamente las decisiones 
que sean pertinentes, para maximizar los valores empresariales. 
 
En cuanto respecta al horizonte temporal el problema más acentuado que puede 
presentarse es que los directivos, durante el tiempo que permanezcan en el 
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desempeño de sus funciones, centren su preocupación exclusivamente en los flujos 
de efectivo. Bajo esta perspectiva es posible que lleguen hasta la manipulación de 
los resultados contables tendiendo siempre a favorecer la inversión en proyectos a 
corto plazo, estrategia mediante la cual desarrollan transacciones de elevado coste, 
orientadas hacia el logro de  remuneraciones e ingresos personales extraordinarios 
que pueden llegar a reducir significativamente la misma rentabilidad de la empresa 
e incrementar de manera ostensible los costes, dejando de lado y hasta anulando 
proyectos concebidos a largo plazo que según las afirmaciones de Healy, (1985), 
pueden llegar a generar grandes ingresos para la empresa.   
 
El último problema de la clasificación, es la aversión o renuencia de los directivos 
tanto a asumir, como a enfrentar posibles riesgos. En este caso según lo enseña 
Chen, Park y Newburry  (2009), se pueden incrementar  gestiones de orden político 
empresarial, que en lugar de maximizar el valor de la empresa, establezcan 
limitaciones decisivas al riesgo que pueda afrontar la misma, llegando 
lamentablemente a producirse un efecto negativo sobre ese mismo valor. En este 
sentido según plantean Jensen (1986), y Brennan (1995). Es posible que lleguen a 
reducirse los niveles de deuda, aunque estos conduzcan a eventuales 
disminuciones en los beneficios que se canalizan con destino a la empresa.  
 
Fama y Jensen (1983), así como Denis y McConnell (2003). Plantean al respecto 
que si se quiere dar resolución oportuna a los problemas de agencia hasta aquí 
relacionados, se impone la realización de una vigilancia seria de las tácticas 
adoptadas para la consecución efectiva de una verdadera alineación entre los 
intereses de los directivos y los intereses de los propietarios. 
 
La teoría de la agencia se encarga de la identificación y descripción  de los 
dispositivos gubernativos que establecen limitaciones al procedimiento de los 
directivos, agotando todos los medios posibles para evitar que inquieran y logren 
solamente el beneficio de sus propios intereses en aquellas circunstancias en las 
cuales el principal y el agente se proponen lograr objetivos diferentes o disímiles.   
 
Según lo planteado por Jensen y Meckling (1976), se trata de comprometer 
dispositivos que categóricamente reduzcan el oportunismo de los agentes. Uno de 
Estos mecanismos según los dos autores podrían ser la estructura de propiedad 
complementada la idea por el pensar de (Fama 1980) quien le agrega, la existencia 
de mercados de trabajo y de capital eficientes sumado a los cuales (Fama y Jensen 
(1983) registran como componente el consejo de administración, como conjunto de 
procedimientos que según (Hung 1998) son extraordinariamente útiles para 
consolidar un control efectivo al comportamiento de los agentes;  
 
Los anteriores aportes llevan a Hermalin y Weisbach (2001) a plantear que los 
consejos de administración han registrado una positiva evolución como parte del 
paquete de soluciones presentadas por los mercados a los problemas de agencia 
que afectan a las empresas. 
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Esto sin contar la propuesta de Fama y Jensen, (1983); y de Shleifer y Vishny 
(1997).quienes sugirieron el empleo de mecanismos intermedios que ayudaran a 
superar esos problemas y que muy seguramente condujeron a Kulik (2005) a 
enseñarnos que se pueden agrupar estos dispositivos en tres conjuntos definidos a 
saber: Amenazas, estructuras de incentivos y control. 
 
Murphy, (1985); Rediker y Seth, (1995); Kulik (2005); Cornett, Marcus y Tehranian 
(2008); García, Meca y Sánchez Ballesta (2009); coinciden en afirmaciones según 
las cuales es de suma importancia establecer controles y mecanismos gubernativos 
destinados a lograr por medios expeditos y legales obstaculizar, neutralizar, 
bloquear e impedir la proliferación de conductas oportunistas generadas por los 
protagonistas de las actividades empresariales, señalando como comprobadas 
efectivamente, la creación de medidas coercitivas  como la absorción de empresas 
y el estímulo a la competitividad en la clientela de ganancias y de capitales; el 
acondicionamiento de contexturas que dieran garantía del afianzamiento 
presupuestal y el acontecer real de sucesos y disposiciones que garantizaran la 
asignación de alicientes a los directivos por medio de la pertenencia de maniobras 
estratégicas , subvenciones y resarcimientos y además como enseñan Eisenhardt, 
(1989; Gedajlovic y Shapiro, (1998). El establecimiento de controles a traves de la 
implantación e implementación de distintos dispositivos de gobierno, que estarían 
en capacidad también de restringir los tantas veces mencionados procedimientos 
oportunistas.  
 
El hecho de que existan consejeros y directivos que ostenten  participación en 
capital sumado a la denominada concentración de propiedad, hace que su 
aparición, en este orden de ideas, dentro del esquema abocetador de propiedad, 
les otorgue un estatus de  mecanismos de relativa importancia, calificativo que trae 
como consecuencia inmediata, la alineación de los intereses entre directivos y 
accionistas.  
 
De la misma manera conforme a los planteamientos de Chen, J. Chung H.  yChen, 
D.H. (2006) Una vez establecido el control este puede ser aprovechado mediante 
su utilización orientada a la protección de los derechos de propiedad erigiéndolo en 
un componente muy importante en la elaboración consolidación y aplicación 
efectiva de otra gama de mecanismos constitutivos como elementos del conjunto 
universal del buen gobierno.    
   
De otra parte, Fama y Jensen (1983) Baysinger y Bulter, (1985); Hermalin y 
Weisbach, (1991); y Denis y McConnell (2003). Coinciden en afirmar, cada uno en 
su época, que una de las funciones primordiales  del Consejo de Administración, es 
encargarse precisa y específicamente de ejercer un control efectivo no solo sobre 
la gestión de la firma sino sobre las decisiones de fondo que asumen los directivos 
y sobre todo de la manera como las implementan y modifican. 
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Es probable que el hecho de centrar el foco de atención sobre la multiplicidad de 
intereses entre propietarios y directivos, conduzca ocasionalmente a sobrevalorar 
el rol de control y supervisión, que además de su responsabilidad, es inherente a 
las funciones y obligaciones de los consejos de administración.  
 
Pearce y Zahra (1992); y Jackling y Johl (2009). Al respecto de las mencionadas 
funciones enseñan que a los Consejos de Administración se le han asignado, tanto 
la valoración de la complacencia de los propietarios como las gestiones orientadas 
a prevenir las posibles discrepancias entre los socios. Para cuyo efecto y 
cumplimiento es indispensable y necesario que dichos órganos tengan un grado 
total de independencia respecto, tanto de la gestión de la empresa, como de sus 
accionistas o socios. Este tipo de independencia es determinable dentro de los 
parámetros de la estructura y contextura del mencionado órgano administrativo   
 
Para que pueda ser garantizada la utilización de los mecanismos que acaban de 
mencionarse, es apenas elemental que se requieren unos costes de agencia, en los 
cuales según opinión de Jensen y Meckling (1976) se incide, cuando los propósitos 
tanto del agente como del  principal no tienen puntos de coincidencia y en 
consecuencia, se torna necesario aprovechar dispositivos para que se reubiquen 
dentro de la línea de concordancia, de una manera tal que queden lo más alineados 
como sea posible hacerlo. 
 
Estas divergencias que suelen ocurrir entre principal y agente, según opinión de 
McColgan (2001), pueden limarse o pulirse de varios modos entre otros, por medio 
del esfuerzo que representa la actitud, asumida por iniciativa del principal, que tenga 
como objetivo incrementar mecanismos de control al proceder del agente, que por 
ejemplo restrinjan los  presupuestos que ocasionalmente nutran o estimulen la 
acción perjudicial, así como la activación de políticas de compensación, que 
institucionalicen unos buenos incentivos lo  suficientemente adecuados para que el 
agente se sienta motivado a  actuar a favor de los intereses del principal, aun cuando 
este tenga que recurrir al rubro de los llamados costes de supervisión o control  que 
hayan sido presupuestados para ejercer un freno moderado pero firme sobre 
actitudes o procedimientos asumidos por los agentes que optan por alejarse de los 
dictámenes o intereses del principal. 
 
Además de los mencionados, se identifican los denominados costes de garantía, 
tendientes u orientados a dar seguridad en el sentido de que el agente no propiciará 
ni ejecutará unas acciones definidas que eventualmente perjudiquen al principal o 
que en caso de que las lleve a cabo, existan mecanismos y recursos reglamentados 
y legales para que el principal reciba compensación por el perjuicio que pueda 
habérsele ocasionado.  
 
Estos costes los soporta el agente a manera de fianza de garantía de que su 
proceder en todos los casos estará ajustado estrictamente a lo estipulado en el 
pacto.  
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No obstante queda por ser añadido el tercer grupo constituido por las eventuales 
pérdidas residuales, provenientes del deterioro económico que pueda sufrir el 
principal debido a las permanentes divergencias que se presentan con el agente.  
 
Jensen y Meckling (1976) definen los costes de agencia como la sumatoria de los 
gastos debidos a la supervisión o control ejercidos por parte del principal, agregado 
tanto a los costes de garantía, como a la pérdida residual, también soportadas por 
el mismo, situación que llega a tornarse lamentable e injusta por el hecho de que no 
fuera este quien tomara las decisiones equivocadas, siendo muy factible y hasta 
seguro que por tal motivo, se genere la poco deseable pérdida en la riqueza, como 
consecuencia de haber  asumido actos y medidas, que muy seguramente él como 
principal directivo, no se hubiera arriesgado a tomar.. 
 
Segun enseñan Ang, Cole, y Lin (2000), McKnight y Weir (2009) McColgan (2001), 
los costes generales de la empresa, tienen un coste más, denominado “los costes 
de agencia” cuya medición no alcanza el grado de evidencia que tienen los demás. 
Al respecto estos costes han tenido medición  en la literatura a traves de distintos 
mecanismos entre los cuales puede mencionarse el retorno sobre los activos.  
 
Willianson (1985) a su vez, plantea la necesidad de ejercer también  un control sobre 
los estímulos y canonjías de los directivos a costas de los accionistas. Se plantea 
desde entonces que para lograr una disminución en estos costes y asegurar un 
grado de protección a los accionistas contra la, en ocasiones voraz expropiación y 
desviación de sus resultados, tienen que atenuarse primero y posteriormente 
eliminarse los posibles conflictos de intereses entre principal y agente para cuyo 
propósito autores como Jensen y Meckling (1976) proponen una reestructuración 
de los sistemas legales donde al decir de La porta et al (2000) se dé un 
fortalecimiento efectivo a la protección debida de los accionistas y se incremente 
como lo plantea Amihud y Lev (1999), el establecimiento de estímulos y prebendas 
apropiados para el agente y en general, el incremento de innovaciones llevadas a 
la práctica de buen gobierno corporativo ejercido mediante la consolidación de  de 
mecanismos de control interno como pudieran ser por ejemplo un control más 
efectivo y exhaustivo por parte del consejo de administración o como alternativa el 
control ejercido a través de la estructura de la propiedad.  
 
La porta et al (2000); Chernykh (2008); García Meca y Sánchez Ballesta (2009), 
coinciden en sus apreciaciones respecto a que en cuanto tiene que ver con los 
aspectos tratados recientemente como fallas estructurales, no solo denuncian 
mayor frecuencia en su ocurrencia sino que acusan una significativa y especial 
relevancia en países clasificados como subdesarrollados donde se dificulta más el 
control legal por ostentar una acentuada diferencia negativa  respecto a los países 
occidentales precisándose entonces, la instauración de dispositivos internos de 
control que debiliten la discrecionalidad directiva y como consecuencia inmediata, 
que estén en capacidad de mermar a su vez, los costes que la misma trae 
necesariamente incluidos . 
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4.3.1.2 Implicaciones Teóricas. Según lo plantea Eisenhardt, (1989) La teoría de 
la agencia se preocupa de manera fundamental por la resolución de dos problemas: 
de una parte los conflictos comunes que se presentan entre el principal y el agente, 
adherido al cual el coste que lleva aparejada la solución del problema y de otra, la 
actitud que estos dos actores asumen ante el riesgo.  
 
Si se tiene en cuenta que las instituciones empresariales se movilizan en la 
búsqueda, de lograr un objetivo general consistente en minimizar los costes, esta 
teoría intenta por todos los medios determinar cuál es el formato de contrato que 
resultaría más eficiente pero al mismo tiempo menos oneroso al interior de la 
relación de agencia.  
 
Según afirma Peng (2003), el contexto institucional favorece, facilita, requiere y 
exige en los países desarrollados, la correcta aplicación de los contratos de agencia, 
como ocurre y puede constatarse que sucede en los EE.UU. y en el Reino Unido. 
No ocurre lo mismo en los países catalogados como subdesarrollados donde según 
lo aseguran Wright, Filatotchev, Hoskisson y Peng (2005) apoyado en North (1990) 
el contexto institucional tiene tal estructura, que la aplicación de los contratos de 
agencia resulta una actividad más dispendiosa, más onerosa y saturada de 
problemas, debido a la carencia de dispositivos técnicamente adaptados para 
ejercer externamente un control más efectivo   
 
Para suplir entonces la mencionada falencia según los conceptos de La Porta et al 
(2000); Denis y McConell (2003); y Chernykh (2008) es indispensable el manejo de 
estrategias y dispositivos que ejerzan un control interno cuya estructura y aplicación 
garanticen que la discrecionalidad directiva, pueda ser sometida a procedimientos 
exhaustivos de control, teniendo eso sí, en cuenta que según las apreciaciones de 
Shleifer y Vishny (1997) este procedimiento puede ocasionar la irrupción del 
oportunismo directivo, a traves, según plantea Johnson, Laporta, López de Silanes, 
y Shleifer (2000) de la expropiación del lucro que corresponde a los propietarios o 
lo que puede ser peor, de la aparición de una mala gestión sobre el aludido 
beneficio. 
 
Esto sobre la base demostrada, de que los dispositivos internos de gobierno, según 
lo comprueban variados escritos, pueden disminuir como en realidad aminoran los 
costes de agencia, atenuando de paso  el conflicto.      
 
En cuanto atañe con el consejo de administración es indispensable que como 
organismo, goce de total y absoluta independencia tanto respecto a la gestión de la 
empresa, como en cuanto tiene que ver con sus  accionistas y socios. Esta 
característica de independencia es fácil de establecer con base en la estructura y 
en función de la contextura que ostente la mencionada corporación.  
 
Para lograr el mejoramiento del control en las empresas de tal manera que se 
aumente la vigilancia sobre la gestión y se eviten posibles procedimientos 
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oportunistas que reduzcan el patrimonio de los propietarios, disminuyendo en 
consecuencia los costes de agencia y por ende arrojando unos mayores y mejores 
resultados, Basynger y Butler, (1985) así como Jackling y Johl (2009) hacen la 
propuesta de la presencia permanente de mentores externos o no ejecutivos que 
puedan ejercer independientemente el necesario control y las respectivas 
recomendaciones y modificaciones,  mientras que Morck, Shleifer, y Vishny (1988); 
Bradbury (1990) y McConnell y Servaes (1990), plantean que la solución puede 
estar en que los consejeros ostenten una injerencia significativa en el capital de la 
empresa, terciando en las opiniones Setia –Atmaja (2009) para proponer que en el 
ejercicio del control, se impone la necesidad de la existencia de una junta de 
auditoría institucional que sea la encargada de ejercer el control. 
 
Sumados a los dispositivos anteriormente descritos y orientados hacia idéntica 
finalidad, en el sentido de aminorar los costes de agencia, hacen su aparición otros 
componentes de carácter interno que muy seguramente van a prestar una 
colaboración bastante significativa, en el propósito de obtener unos logros que 
tengan una mayor concordancia con los intereses de los accionistas, en cuanto se 
relaciona con las pertenencias, por cuanto es bien sabido que   una propiedad 
fragmentada, o bien pierde el interés por ejercer control sobre las acciones de los 
directivos o carece de los instrumentos necesarios para hacerlo.  
 
Cuando se opera o aparece una concentración de capital es posible que se puedan 
utilizar un mayor número de instrumentos, como gozar de la disponibilidad de más 
tiempo y de un incentivo financiero relativamente considerable para ejercer un 
control más efectivo sobre los gestores. 
 
Los accionistas mayoritarios están además en capacidad de elegir a los dignatarios 
del Consejo de Administración pudiendo ejercer, al mismo tiempo en virtud de tal 
prerrogativa, un control efectivo sobre la gestión.  
 
Shleifer y Vishny (1997), Xu y Wang (1999); Claessens y Djankov (1999), coinciden 
en afirmar que los CEO, con el propósito orientado a lograr aminorar sensiblemente 
la presión de su  fiscalización, tendrían la tendencia a difundir e irradiar información 
a los accionistas mayoritarios y lo harían, cuando así lo determinaran.  
 
A su vez Morck, et al (1988); Hermalin y Weisbach (1988); Holderness et al (1999); 
y Ang et al (2000) coinciden en el planteamiento y la enseñanza de que se considera 
de alta necesidad el hecho de sopesar en su verdadera dimensión el grado de    
acontecimiento que implica la intervención reveladora de los directivos en la 
propiedad, mientras que Blass, Yafeh y Yosha, (1998); Xu y Wang,(1999); Gorton y 
schmid (2000); Morck et al (2000) plantean lo mismo refiriéndose a los inversores 
institucionales.  Y Murphy (1985); Cornett et al (2008); Garcia Meca y Sánchez 
Ballesta (2009) lo enuncian para ser empleados como estímulos destinados a los 
directivos.  
 
67 
4.3.2 La Teoría de los Stakeholders. Se considera indispensable y de primordial 
importancia tener meridiana claridad sobre el concepto de Stakeholders, para poder 
intentar la síntesis de su marco teórico.   
 
Según lo relacionan y enseñan Freeman (1984) y Mitchel et al (1997) El término 
propiamente dicho hace su aparición en los recintos del Stamford ResearchInstitute 
en 1963 para identificar   “aquella persona o conjuntos de personas sin los cuales 
la organización como tal no podría tener existencia ”. Pero el concepto tuvo su 
partida de nacimiento formal cuando Freeman (1984) optó por definirlos como “los 
individuos o grupos de individuos que están en capacidad de afectar o que ocasional 
o permanentemente pueden resultar afectados cuando la organización” llega a 
lograr uno o la totalidad de sus objetivos siendo esta, catalogada como una 
definición teórica de las más completas y amplias por cuanto permite la 
interpretación de que desde la perspectiva de la práctica  todos los individuos 
potencialmente puede ser Stakeholders en la medida como lleguen a afectar o se 
vean afectados por el logro de los objetivos institucionales. 
 
Esta definición prácticamente reemplazó la que tenía vigencia desde cuando Berle 
y Means (1932) habían planteado que los Stockholders eran los individuos que 
tenían intereses sobre las empresas es decir los propietarios que poseen un título 
legal sobre ellas.  
    
Valiéndose única.mente del riesgo como circunstancia concluyente de clasificación, 
Clarkson (1995) plantea una definición desde una perspectiva mucho más concreta 
entre, Stakeholders voluntarios que son aquellos individuos que llegan a soportar el 
riesgo de una manera voluntaria, por medio y dado el hecho de poseer y tener 
derecho a una participación en el capital de la empresa y los Stakeholders 
involuntarios que son las personas que se ven obligadas a enfrentar unas 
circunstancias de riesgo como resultante inmediata del desenvolvimiento de la 
actividad empresarial, careciendo de todo tipo de capacidad para emprender de 
inmediato alguna acción o asumir alguna decisión que les permita obviarlo o 
impedirlo.    
 
Si se supone y se requiere la integralidad entre la visión y la misión de la 
organización, de tal manera que llegue a estar capacitada para proponer el 
acrecentamiento de los objetivos de la empresa, de forma que se tengan en cuenta 
también los intereses y expectaciones de cada una de las partes interesadas, La 
teoría de los Stakeholders termina por establecer que la dirección empresarial no 
debe limitarse a estar circunscrita exclusivamente a la instauración, crecimiento y 
estructuración orientada a comprometerse con que el valor para los accionistas 
permanezca o aumente, sino estar también direccionada hacia la creación y 
ensanchamiento de los valores para todos y cada uno de los conjuntos de interés 
que se vean menoscabados directa o colateralmente por el dinamismo que la 
empresa sea capaz de generar.  
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Adquiere relevante importancia, en esta secuencia de ideas, lograr y adoptar una 
dilucidación de las personas o grupos de personas que en un lapso determinado, 
están en capacidad de menoscabar la empresa percibiendo pérdidas o por el 
contrario verse afectados positivamente por ella. 
 
Atendiéndonos a las directrices trazadas por Donalson y Preston (1995) que 
instruyen al respecto de que concretándose en quienes se benefician de un interés 
legítimo en la empresa, se percibe esta como una médula central y al decir de Hills 
Y Jones (1992) cada uno de los Stakeholders llegaría a ser un individuo o su 
conjunto un grupo de individuos interrelacionados con la empresa a través de una 
concordancia de reciprocidad, habiendo consentimiento en la colectividad científica 
de que entre ellos puede perfectamente ampliarse el rol con accionistas, directivos, 
dependientes, acreedores, deudores, prestamistas proveedores, clientes, 
comunidad local, publico, competidores, medios de comunicación y hasta el 
gobierno mismo.  
  
Ofrecer y proporcionar una colaboración de apreciable significación a la empresa 
fundamentalmente en todo lo atinente al trabajo o al capital, debe ser de manera 
principal, como compromiso prioritario, la labor de la totalidad o por lo menos de una 
mayoría de los Stakeholders 
 
Sin embargo no puede negarse la existencia de conjuntos sociales que se adhieren 
a los dueños y dependientes, que significan para la empresa asumir elevados 
niveles de responsabilidad. 
 
Mediante su participación, conforme lo plantea Argandoña (1988) cada uno de ellos 
contribuye, en igual forma, en la reconstrucción de circunstancias que le admitan, 
recibir de la empresa aquello que llene totalmente  sus expectativas, de una manera 
que resulte   directamente proporcional a la  contribución que se la haya prestado al 
ente empresarial.  
 
Es de una muy relevante trascendencia, según lo plantea Freeman (1984) el rol que 
cada uno de los Stakeholders interpreta y significa en la empresa; habiéndose 
definido hasta el momento, los Stakeholders primarios, que son precisamente los 
protagonistas, que exteriorizando un derecho auténticamente erigido, determinan 
que su contribución irrevocable, con respecto a la empresa, sea como ha venido 
siendo, en el caso de los accionistas, los directivos, los dependientes los empleados 
administrativos, los clientes, los proveedores y los acreedores, indispensablemente 
necesaria para que esta logre y sobrepase con suficiente ventaja los promedios 
normales de supervivencia.   
 
Los Stakeholders secundarios, según reitera y enseña el mismo autor, también 
ejercen cierto grado de influencia sobre el desarrollo de la actividad empresarial, 
mas sin ostentar ningún tipo de derecho legítimo sobre ella; pero conservando 
desde luego un nivel de ascendencia, a tal grado significativa, que logran poder 
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suficiente, como en el caso de los competidores, el público en general, la comunidad 
y los medios de comunicación, para llegar a proporcionarle beneficios, como 
también a ocasionarle perjuicios. 
 
4.3.2.1 Implicaciones teóricas.  Para llegar a comprender, implementar, aplicar y 
generalizar la teoría de los Stakeholders, es necesario e indispensable visualizar las 
empresas desde una perspectiva integral, por cuanto dicha concepción teórica, ha 
surgido como una reacción, ante el hecho generalizado de que las corporaciones 
maximizaran sus beneficios, solamente direccionándolos hacia los accionistas, 
como si este conjunto fuera su único Stakeholders.  
 
Esta reacción imprimió un cambio integral al panorama existente hasta entonces, 
por cuanto los directivos de una empresa al tomar sus decisiones, deberían en lo 
sucesivo, no pretermitir los intereses de una buena parte de los integrantes, sino 
por el contrario tener en cuenta los de la totalidad de ellos, en proporción al nuevo 
hecho real, de situación legal mediante la cual cada uno de ellos resultaba 
indispensable para alcanzar el éxito empresarial, en la medida como su trabajo 
aportara una significativa contribución a la excelente marcha de la empresa.       
 
Solamente logrando imprimir un dispositivo de equilibrio a los objetivos, de los 
diversos grupos de interés, que muy frecuentemente permanecían contrapuestos, 
fue como, desde la perspectiva teórica de los Stakeholders, se lograron alcanzar los 
objetivos específicos  de una corporación. 
 
Expresado en otros términos, se hizo indispensable y necesario diseñar y alcanzar 
un equilibrio entre todos los Stakeholders, con el propósito de aportar una 
contribución efectiva, que imprimiera al máximo, facilidades tendientes a lograr, la 
adaptación de los cambios producidos en el entorno de la empresa y sobre todo que 
garantizara la seguridad, en lo atinente a la supervivencia de la misma, hacia el 
futuro.  
 
La empresa fue entonces considerada desde este punto de vista, como el 
instrumento más apropiado e indispensable que debía y tenía que permitir la 
resolución y el cumplimiento de las expectativas de los Stakeholders.  
 
En consecuencia, dadas la circunstancias, de que eran y siguen siendo, mucho más 
el número de personas que teniendo y formando  parte en la empresa o 
interaccionando con ella, eran y son  capaces de generarle  valores o le demandaron 
y demandan , de manera legítima, un concreto y  determinado tipo de actuación, no 
era  suficiente solamente con tener preocupación por los intereses de los 
propietarios, sino que al mismo tiempo, se debía  primordialmente prestar atención,  
de una manera muy  especial, tanto a los intereses, como a las peticiones, 
aspiraciones y  expectativas de esa mayoría de personas.  
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Reviste singular importancia  hacer mención en el presente marco teórico de la 
clasificación que plantea Donaldson y Preston (1995) según la cual la teoría de 
Stakeholders puede enfocarse, considerarse, aplicarse y utilizarse desde tres 
puntos de vista definidos como descriptivo, instrumental y normativo.  
 
El enfoque descriptivo, realiza un análisis del comportamiento de una empresa, para 
mediante dicho estudio y deducción, llegar a determinar, si se tienen en cuenta o 
no, en su actuación, los intereses de la totalidad de sus Stakeholders. Busca y 
escudriña el pretérito el presente y el futuro del estado de los asuntos, para 
comprobar que se reflejen y apliquen las normas en cuanto atañen a la compañía y 
a sus Stakeholders.  
 
El enfoque instrumental tiende por lo general, a evidenciar la existencia total o 
parcial o la falta absoluta, de los vínculos que deben existir entre la gestión que 
realizan y llevan a cabo los Stakeholders y el logro de los objetivos institucionales, 
determinando de manera pormenorizada, la dimensión de su contribución, para 
consolidar y llegar hasta garantizar la estabilidad de la empresa; dicho en otra forma, 
intenta indagar en qué medida los grupos de interés aportan su contribución al logro 
de los objetivos propios de la estructura, primordialmente a través de los efectos 
percibidos por la gestión de los Stakeholders sobre la productividad .  
 
El enfoque normativo, sustenta su estructura fundamental en dos estipulaciones a 
saber: Plantea en primer lugar, que los Stakeholders pueden ostentar un mayor o 
menor grado de identificación, por la reserva de sus intereses en los asuntos 
atinentes a la empresa; y en segundo lugar que los intereses de cada Stakeholders, 
exteriorizan un costo taxativo, que tiene la particularidad exclusiva, de ser 
absolutamente independiente de su aporte a los objetivos institucionales o a los 
objetivos de otros Stakeholders.  
 
Independientemente de la anterior clasificación, autores como Jones (1995) 
fundamentan sus estudios en el enfoque instrumental, a partir del antecedente 
sentado por Freeman (1984) de que las instituciones manejan como  una sus  
características más generalizadas, la costumbre, el uso,  la formalización y el 
mantenimiento de frecuentes, fluidas y muy cordiales relaciones, con una serie de 
conjuntos de personas conformados por elementos o individuos (Stakeholders) que, 
además de disfrutar de una participación efectiva en la empresa, ostentan el poder 
de influir directamente en sus beneficios.  
 
De todas maneras, trátese de cualquiera de los enfoques, se puede formular la 
afirmación, realizando una generalización de términos, que esta teoría se ocupa de 
manea primordial, de las acciones que implican gestión de la empresa, mediante la 
consideración de la totalidad de los agentes, que ejercen cualquier tipo de influencia 
sobre ella o al respecto de todos los funcionarios sobre los cuales ella puede ejercer 
influencia. 
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En otro contexto, La teoría de Stewardship, al establecer una nueva relación entre 
propietario(s) y administrador(es), plantea según lo afirman Barney y Hesterly 
(2008), que sobre la base de la no existencia de problema alguno, originado en la 
falta de motivación o frente al hecho de que no se perciban vestigios de una evidente 
concatenación de intereses entre directivos y propietarios y determinando también 
como premisa, que en este contexto, el rol del Consejo de Administración centre 
como uno de sus principales objetivos la fijación de estrategias, el directivo dentro 
de sus propósitos prioritarios, necesariamente se ve obligado a establecer  como 
fundamentales y prioritarios los de ser un muy buen administrador de la entidad, 
llevar a cabo una buena gestión, realizar un buen trabajo y manejar de modo 
adecuado, transparente y honesto, los recursos puestos a su cuidado por la 
empresa.     
 
Teoría de los Stewardship. En el orden como se vienen sucediendo las ideas, se 
considera de relevante importancia definir qué es Stewardship, cuáles son sus 
implicaciones como teoría, de dónde, cómo y cuando surge y de qué manera incide 
en el trabajo de investigación.    
 
En los albores de los años 90 y los siguientes, surge la teoría del Stewardship, cuyos 
principales exponentes teóricos, según afirma Donaldson y Davis (1991-1994-
2004); Lee, Chen y Kaoc 2003; Waserman 2006. Argente Linares (2012),Se 
caracterizaron por su posición de vanguardia, emergiendo como una reacción 
cerrada a la teoría de la agencia, de permanente e incuestionable aplicación en la 
época, que además de particularizar su atención en la vigilancia, practicaba y 
enseñaba, basándose en las afirmaciones de Hung (1998), que en la dinámica de 
gobierno solo debían de considerarse las relaciones entre el principal y el agente, 
pretermitiendo de paso, algo tan importante como las relaciones interpersonales 
entre el grupo de componentes de la organización y los Stakeholders restantes, en 
lo considerado hasta entonces, la cultura corporativa y nacional  
 
La teoría de la agencia, había tenido sus orígenes y comienzos en las finanzas y la 
economía, algo muy diferente a lo ocurrido con la teoría del Stewardship, según lo 
afirman Donaldson y Davis (1991), quienes plantean su derivación de ciencias como 
la sociología y la psicología; concepto al cual Tricker (1994) Davis y otros (1997) así 
como Keasey y Wright (1997) coinciden en complementar formulando la enseñanza 
de que el enfoque del Stewardship es uno de los patrones conceptuales que han 
sido construidos con el propósito de ofrecer explicación a la relación causal y 
conceptual que debe haber entre gobierno corporativo y desempeño corporativo.  
 
Uno de los aspectos teóricos y conceptuales que tuvo mayor aceptación, fue la 
traducción dada del término steward, como sinónimo o equivalente a servidor o 
administrador, para hacer referencia al directivo.   
 
Al respecto, Barney y Hesterly (2008) plantean, que en el contexto de la teoría del 
Stewardship, los directivos se ven y son considerados como excelentes servidores 
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de la administración y como personajes que imprimen un impulso significativo, por 
lo general realizan gestión edificante y logran conducir de manera eficiente y eficaz 
los recursos de la misma, mientras que Donalson (1990) enseña que la teoría de 
Stewardship, da por hecho el principio según el cual, los directivos de manera 
esencial y generalizada, mantienen permanentemente el deseo tanto de orientar, 
como de llevar a total realización y de la mejor forma posible, su régimen de trabajo. 
Es en esta forma, como las ejecuciones que se lleven a cabo en apoyo a la empresa, 
le van a reportar una mayor y más rápida utilidad o rentabilidad, que las percibidas 
por concepto de las actuaciones que surgen sencilla y sorpresivamente, como 
oportunidades. 
 
Según lo manifestaron y enseñaron, coincidiendo en sus apreciaciones,  Lañe, 
Cannella, y Lubatkin (1998); citados en Lozano García (1999)  Davis et al. (1997): 
“Siendo como es un hecho, que existe una interrelación, concatenación o 
concordancia, entre los objetivos que persigue el steward (ya catalogado 
como servidor o administrador) con los objetivos considerados por la 
empresa, como prioritarios, nunca llega a configurarse ningún grado de 
incompatibilidad, con el propósito y la acción direccionados a maximizar su 
utilidad personal, razón más que suficiente y por la cual, el funcionario nunca 
estará dispuesto a apartarse de los intereses colectivos”. 
 
La literatura organizacional, según lo plantean Argyris, (1964); Herzberg,(1996) y 
McClellan (1961) al ratificar las ideas expuestas, enseñan que cuando quienes 
dirigen, ostentan una amplia gama de estímulos y conductas, que se prologan hasta 
rebasar el propio provecho, se considera que se configura el argumento que es 
utilizado, para rebatir el eventual choque e impacto, ocasionado por la brecha entre 
la propiedad y el control.        
       
Muth, y Donaldson, (1998) enseñan que cuando convergen en un mismo escenario 
de acción, tanto la insuficiencia de estímulo y reconocimiento, como la complacencia 
prematura ante el logro adecuado de objetivos, así como cuando coinciden, el 
acatamiento a la autoridad y la ética profesional, entre una amplia lista de otras 
motivaciones, consideradas y catalogadas como no financieras, no solo influyen en 
el ánimo y en la  conducta de quienes direccionan la empresa, sino que por existir 
en la realidad, son reconocidos por y en la teoría de los Stewardships.    
 
Implicaciones teóricas. En aras de ofrecer un máximo de permisividad a quienes 
dirigen, para que puedan extender, al máximo, los beneficios de la empresa, la 
teoría de Stewardship propone, que es factible conjeturar al respecto de lograr 
permanentemente un incremento en el perfeccionamiento, direccionado hacia la 
conocida como “gestión de la complejidad” de una corporación naciente, aspecto 
que configuraría el hecho, de regresar al procedimiento de ubicar de nuevo el control 
orgánico desde los dueños o propietarios, hacia y hasta los dirigentes profesionales.   
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De manera directamente proporcional, a como los miembros del consejo de 
administración, tengan un conocimiento más de fondo  respecto a la realidad 
situacional de la empresa, dispongan de un acceso más viable a datos que permitan 
la agilidad en la obtención, vigencia, actualidad y veracidad  de la información, 
dominen unos conocimientos técnicos adecuados y mantengan en vigor un 
compromiso institucional, la teoría cree que su existencia con responsabilidades en 
la gestión como consejeros, es altamente efectiva, benéfica y positiva. 
 
Según afirman Muth y Donaldson (1998), esta teoría pronostica y ha comprobado 
ya, que cuando el andamiaje de la organización ofrece y permite facilidades para 
que los directivos puedan ejercer, llevar a cabo o finiquitar acciones de control 
efectivo, los accionistas están en la posibilidad de esperar y prácticamente estar 
seguros, de obtener resultados que con total certeza, les permitan incrementar al 
máximo sus ingresos por concepto de renta.  
 
Según lo enseña Ho (2005), citado en Kittler (2013) al tenor de este marco teórico 
concreto, se pueden formular conjeturas respecto a los roles inherentes a la 
administración, así como cuanto tiene que ver con el ejercicio del liderazgo 
estratégico y las exigencias atinentes al propósito de asegurar a la empresa, tanto 
la responsabilidad como el mejoramiento integral del desempeño, lográndose definir 
en este orden de ideas al gobierno corporativo, como la estructura y los procesos 
que se suceden y operan, entre el consejo de administración, los accionistas, la alta 
dirección y los restantes grupos de interés  
 
En concepto de Davis et al (1997), el gobierno corporativo ostenta dentro de sus 
funciones, la supervisión de las realizaciones de los directivos, como rectores 
institucionales con facultades para garantizar la debida protección a los intereses 
de la organización, así como para asumir la responsabilidad en todo tipo de 
determinación, con respecto a su participación y orientación a largo plazo y el 
ejercicio de la vigilancia debida y adecuada, sobre la totalidad de actividades, 
orientadas hacia el logro real de los objetivos que se plantearon, para llevar al 
máximo el ritmo y la intensidad, de las actividades que conduzcan a un desempeño 
de alta significación y rentabilidad.  
 
Los dirigentes administrativos, están en la posibilidad de alcanzar un mayor, 
provecho en la medida como se basen, en la consecución de los apartes de la 
agenda institucional, en lugar de distraerse y malgastar tiempo y energía, en la 
realización de su agenda particular. En esta forma su atención logra ser centrada 
en aquellos  objetivos que representan y se encuentran cimentados en el incremento 
permanente, de superar las metas que lleven al logro de unos objetivos propuestos, 
además de estar al día en cuanto respecta con la modernidad de sus conocimientos, 
donde la certidumbre de su cometido los conduzca a un estado de intrínseca y 
permanente motivación.   
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Son muy altas y acentuadas las probabilidades, de que los administradores en los 
contextos en los cuales se genera, permanece y vive un comprobado conocimiento 
colectivo y una relativamente pequeña distancia del poder, logren consolidar una 
mayor identificación con sus organizaciones, adquieran un mayor compromiso con 
sus valores y sirvan más dedicadamente a los fines institucionales. 
 
El consejo de Administración según lo afirma Tricker (1994) asume dos funciones 
que han venido siendo consideradas primordiales en el argot corporativo 
denominadas: El cumplimiento y el desempeño.  
 
El cumplimiento hace referencia al pretérito, se dirige al presente y se concentra 
exclusivamente en la responsabilidad, la verificación y el control, mientras que el 
desempeño se encuentra orientado hacia el futuro y contiene no solamente la 
enunciación de estrategias sino el estudio y aplicación de las políticas, métodos y 
medios para lograr el desarrollo y aplicación de las mencionadas estrategias.  
 
El gobierno corporativo según lo enseñan Keasey y Wright (1997) comprende dos 
dimensiones:  
 
I. La administración  
II. y la iniciativa empresarial o emprendimiento  
 
La dimensión de la administración, tiene como función específica, todo lo atinente a 
la supervisión de aspectos específicos y no puntuales, perfectamente ubicados y 
localizados, como todos aquellos constitutivos de acciones relacionadas con la 
apropiación ilícita e indebida de fondos o eventualmente, centrados en considerar 
de una manera sistemática y continua las acciones que tipifiquen conductas 
cualificadas como no edificantes, provenientes de los gestores que no tienen la 
calidad de propietarios.  
 
En tanto la dimensión del emprendimiento, tiene que ver con temas puntuales como 
son la reasignación de los medios financieros, bajo la forma de nuevas 
composiciones y variables, que llevan inherentes tanto modificaciones como 
laboriosas reestructuraciones de las empresas, así como la exploración y análisis 
de las motivaciones, estímulos e incentivos que induzcan a los directivos, de tal 
manera, que se pueda tener la seguridad de que están dirigidas a lograr mejoras 
sustanciales en el negocio.  
 
En el tejido de la teoría del Stewardship, el consejo de administración obviamente, 
cuenta con la libertad total, por cuanto  tiene la posibilidad de dedicarse y centrarse, 
en un proceso de afianzamiento de estrategias, dadas las circunstancias de que el 
inconveniente causado por la falta de alineamiento de los intereses de los directivos 
y propietarios, no tiene vigencia, por cuanto ni siquiera existe.  
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En estas condiciones y desde esta perspectiva teórica, según el concepto de 
Andrews, (1981) citado en García Soto (2003), el consejo de administración tendría 
como propósito fundamental  llevar a cabo una revisión pormenorizada de las 
estrategias propuestas por los directivos y al decir de Hung (1998), se implicaría, 
orientando a los directivos en dirección hacia el logro de los objetivos empresariales 
y señalando las funciones de la misión corporativa.  
 
Esta situación estimularía a los directivos a la realización de un análisis 
pormenorizado, logrando de paso la articulación tanto de sus propósitos, como de 
sus propuestas y recomendaciones, con el acopio de una mayor objetividad y 
profundidad ya que subsiguientemente serían sometidas a discusión en los 
consejos de administración que se arrogarían una postura activa y participativa 
frente a una o varias de las múltiples ofertas sobre las cuales tuvieran que decidirse.  
Desde esta perspectiva, reviste singular importancia señalar, entre las labores que 
deben llevar a cabo los consejos de administración, algunas de las de mayor 
relevancia y significación, pudiéndose listar en la enumeración:    
 
La supervisión, en cuanto tiene que ver con la aplicación de la legislación actual 
vigente, en acciones que propendan por salvaguardar y garantizar, el respeto y 
acatamiento en la aplicación imparcial de la normatividad, sobre la cual se sustentan 
los derechos de los accionistas, asociados y copartícipes.  
 
El control al respecto de que las asambleas de la junta general de accionistas y del 
consejo de administración, se realicen de manera regular, en las fechas 
preestablecidas, sin ningún tipo de obstáculo y bajo el disfrute de la plenitud en 
derecho.   
 
La existencia de un documento o archivo, donde se realice una pormenorizada 
recopilación de la política de buen gobierno, con la suficiente y abierta 
disponibilidad, en el momento en que las reuniones de la junta general de 
accionistas y/o el consejo de administración, los requieran. 
 
La reglamentación en el sentido, de que el consejo de administración y los 
diferentes comités, estén conformados por directivos, que puedan ser categorizados 
como ejecutivos y como no ejecutivos, según las circunstancias. 
 
El cuidado permanente, en cuanto a la exigencia de que existan informes de 
desempeño, que tengan las características de ser veraces, regulares y rigurosos.  
 
La institucionalización, como evidencia existencial, en la conformación, 
permanencia y garantía de movilidad, gestión, disponibilidad documental y 
facilidades de actuación, de las auditorías tanto internas como externas.  
 
La obligatoriedad, en el sentido de que de manera permanente, se esté informando 
sobre los incentivos y compensaciones a ejecutivos y directores y que con relativa 
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frecuencia, sean realizados documentos que permitan mantener información 
vigente, respecto a la evaluación del riesgo. 
 
En cuanto tiene que ver con las características que dependiendo del lugar de 
ubicación geográfico, cultural caracterizan a los consejos de administración, si se 
comparan con los europeos y con los japoneses, los anglosajones parecen ser 
mucho más vigorosos y exigentes en su función de revisión.  
 
Según las apreciaciones de Ho (2005) (los consejos de Administración) dedican una 
mayor y muy esmerada atención, a los medios de compensación tanto de los 
ejecutivos como de los directores, a la pormenorizada valoración y neutralización 
del riesgo, a los pagos y reconocimiento de las pensiones, a las opciones de 
bienestar de sus empleados, a los planes relacionados con la sucesión y al informe 
del gobierno corporativo. 
 
Según afirmaciones de Tricker (1994), la teoría del Stewardship ha sido objeto de 
numerosas críticas, entre muchas otras las que plantean que la mencionada teoría, 
ignora la dinámica de los consejos de administración, otras que la  cuestionan por 
cuanto no tiene en cuenta el efecto del liderazgo del consejo y le endilgan parecer 
no percatarse de las percepciones interpersonales existentes entre los diferentes 
papeles o roles  que tienen ocurrencia al interior de la empresa.  
 
Se suma a la crítica con sus aportes, Ho (2005) quien formula la apreciación según 
la cual, falla al suministrar una explicación causal o al incrementar conocimientos 
sobre la vida organizacional y además, por ninguna parte aparece reflejada la 
interacción entre poder, conflicto e ideología. A esto, agrega el autor, que solamente 
se tiene en cuenta a los socios o propietarios de la empresa y al steward que es el 
directivo y no prodiga ningún tipo de consideración o mención a los otros grupos de 
interés.  
 
En su obra “Institution, Institutionalchange and economic performance” North (1990) 
define las instituciones como el conjunto universal de las reglas de juego que 
direccionan a una sociedad o expresado de una manera un poco más formal, como 
las limitaciones ideadas por el hombre, que le dan forma, configuran o permiten la 
interacción humana.. Es decir, las instituciones son un conjunto de reglas formales, 
como son reglas formales las políticas y judiciales, reglas económicas y contratos o 
un conjunto de reglas informales, que se pueden catalogar como costumbres, 
códigos de conducta o también pautas culturales, que se han venido creando e 
incrementando con el evidente propósito de regular, controlar o  restringir el 
comportamiento humano, o sea que van configurando los objetivos y oportunidades 
que respecto a los individuos, ayudan a delimitar su elección. 
 
La teoría institucional: valiéndose y  tomando como referencia el   marco 
institucional establecido,  para determinar cómo ha  de funcionar  la empresa y 
apoyándose en el mercado en el cual tiene ocurrencia  su actividad, a través del rol 
77 
que desempeñan las instituciones en el entorno en el que   desarrollan sus 
operaciones empresariales,  se avizora  como el enfoque reforzador de las tres 
|teorías anteriormente descritas.   
 
Teoría institucional. Según lo enseña Sened (2000) La teoría institucional, coloca 
en alto relieve, el rol que deben asumir las   instituciones en el desarrollo social y 
económico, enfatizando sobre la función tan importante que tienen dichas 
instituciones, en el proceso de elaboración del marco regulador, en el cual tienen 
actuación preponderante, los agentes económicos y refiriéndose fundamentalmente 
al impacto que generan las instituciones del orden político sobre los resultados 
económicos.   
 
Al decir de Hung (2001) El meollo de la perspectiva institucional, tiene su 
fundamento, sobre las premisas de una estructura formativa, que ofrece y garantiza 
sentido y estabilidad a las organizaciones empresariales, mientras que Tolbert y 
Zucker (1983) hacen la afirmación, de la existencia de estructuras de carácter 
externo, que están en capacidad de proporcionar modelos de acuerdos 
organizacionales, a las cuales las diversas organizaciones se sujetan de manera 
muchas veces incondicional.  
 
En esta forma se parte de la idea de que para permitirse interactuar en el mercado, 
se torna indispensable que se generen y consoliden  una serie de relaciones de 
carácter económico que requieren como  primera medida, de un marco teórico y 
conceptual regulado que tenga como función primordial reglamentar dichas 
negociaciones de manera eficiente y eficaz siendo ese el momento preciso en el 
cual las instituciones entran en acción al establecer ciertas limitaciones tanto 
formales como informales. 
 
Tres tipos de normas informales, son identificadas por North (1990): Unas primeras, 
que se caracterizan por ser extensiones, interpretaciones y modificaciones de 
normas formales; Unas segundas, a las cuales denomina las normas de conducta 
sancionadas socialmente y finalmente las normas de conducta aceptadas 
internamente.  
 
La razón por la cual la cultura centra su influencia en la forma como  los individuos 
captan y procesan la información, se fundamenta en el hecho de que las reglas 
informales han fijado que provienen de la información que ha venido siendo 
transmitida como parte constitutiva fundamental de la herencia cultural que prodigan 
las sociedades con el transcurrir del tiempo.  
 
Las reglas formales también tienen su clasificación siendo las de mayor incidencia 
las reglas políticas y judiciales, las reglas económicas, de la propiedad y los 
contratos.  
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Cuando se trata de establecer la estructura jerárquica que ostenta un gobierno 
determinado así como la estructura básica en la cual fundamenta sus decisiones, 
las reglas se denominan políticas o judiciales  
 
Las reglas económicas se encargan de la definición de los derechos de propiedad, 
de los derechos de uso que son inherentes a la propiedad determinando tanto la 
capacidad de venta de los activos como de los recursos con los cuales cuenta la 
empresa   
 
Y las disposiciones que rigen los contratos que se encargan de la fijación de 
disposiciones claras y específicas entre cuyos márgenes deberán moverse los 
acuerdos particulares en las habituales relaciones de intercambio que se presenten  
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5. ASPECTOS METODOLÓGICOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
 
5.1 DISEÑO METODOLÓGICO 
 
Según clasificaciones utilizadas en otros contextos, existen diferentes tipos de 
investigación, atendiendo a diferentes criterios aportados por numerosos autores.  
 
En el caso de esta investigación se puede clasificar como de tipo Fundamental  
Aplicada, por la característica esencial de asumir fundamentos teóricos generales 
sobre el objeto de estudio y considerando los datos del estado real portador del 
problema, se diseña una propuesta de solución auténtica que sea viable en un 
contexto específico. 
 
Por la razón anterior, este tipo de investigación, intermedia entre las investigaciones 
Fundamental y las Aplicadas no hacen aportes a la teoría que toma como base, sino 
contribuciones a esta; pues hace confiable su carácter general, al probar su 
pertinencia en contextos particulares no estudiados antes. 
 
Desde otro criterios, podría tipificarse como una investigación transformadora 
(según la función de la ciencia predominante), cuantitativa, cualitativa (por la 
combinación de uso de métodos de ambos paradigmas) o de campo (por la 
característica de no alterar las condiciones del estudio y tomar el contexto y sus 
sujetos de forma intacta). Los trayectos metodológicos, superados en el  presente 
trabajo se plantean de la siguiente manera: 
 
En esta investigación se asume una metodología cuantitativa, cualitativa, según lo 
enseñan Mertens, (2005); Teddlie y Tashakkori, (2003), Unrau y Grinnell (2005) y 
Creswell (2005) el enfoque que realiza un análisis y llega a vincular datos 
cuantitativos y cualitativos en un mismo estudio o en una serie de investigaciones, 
con el propósito de dar respuesta a un planteamiento del problema, recibe el nombre 
de enfoque mixto, llegando la permisividad hasta poderse convertir datos 
cuantitativos en cualitativos y viceversa y a aprovechar y utilizar los dos enfoques, 
en el propósito de dar respuesta a los interrogantes de investigación de un 
planteamiento del problema     
Se ha considerado que la investigación es mixta, por cuanto implica asumir los 
enfoques  cuantitativos y cualitativos alternativamente en un mismo estudio,   
configurándose como un paradigma de la investigación que irrumpe en el transcurso 
de los cuatro últimos lustros, para originar una discusión en sus presupuestos, que 
arroja como resultado el que un número muy significativo de autores hayan, resuelto 
por adoptarla en sus investigaciones y trabajos.   
 
 
5.2.1 Principios básicos, características y fases de la metodología cuantitativa y 
cualitativa aplicada. Dado el hecho de que el diseño metodológico es de carácter 
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cuantitativo y cualitativo, tiene relevancia enunciar los principios básicos, 
características y fases de la metodología cualitativa inicialmente, para lo cual se 
aportan las enseñanzas de GambraGiné (2003) quien plantea que:    
 
De acuerdo con Carrasco, y Calderero, (2000), una vez recogidos los datos, el 
investigador deberá sacar de ellos las conclusiones generales que apunten a 
esclarecer el problema formulado en los inicios de la investigación”. Es decir, 
debemos organizarlos a objeto de que faciliten su manejo e interpretación, si los 
datos son cuantitativos, se procesaran a través de procedimientos estadísticos para 
lograr una rápida y clara comprensión del investigador que solo se da o es posible 
si los datos, antes de ser valorados se procesan estadísticamente, porque de lo 
contrario no tendrían un sentido neodescriptivo ni inferencial. 
 
Se presentan, según Sabino (1980), “como un conjunto de cuadros, tablas y 
medidas, calculándole los porcentajes y dándole forma definitiva”. Si son 
informaciones cualitativas el mismo Sabino plantea: “la primera labor que se 
requiere es ordenar esa masa de datos, clasificarla de modo que puedan permitir 
una inspección sistemática y profundizada”, (p 197) ; es decir, lo que Carrasco, y 
Calderero, (2000), llaman un análisis de contenido, el cual consiste en “encontrar 
una tipología de respuestas posibles en concordancia con los planteamientos 
teóricos que guían la investigación y asignar a cada categoría de respuesta un 
código particular, un numero o letra que servirá para agrupar detrás de sí a todas 
las respuestas u observaciones que sean idénticas o que al menos aparezcan como 
equivalentes”. (p.53).  
 
 
5.2.2 La triangulación. En la investigación que asumimos se encuentra sustentada 
en las enseñanzas de Norman Denzin (1978) quien al respecto de su definición, 
plantea que la triangulación es la  combinación de dos o más  metodologías,  
escogidas para estudiar el mismo fenómeno de tal manera que le permiten al 
investigador, superar los sesgos propios de una determinada metodología, como un 
plan definido de acción.  
 
Nombres como convergencia metodológica, método múltiple y validación 
convergente se le aplican a la triangulación, pero en todos ellos se sobrentiende 
que los métodos cuantitativos y cualitativos deben considerarse como 
complementarios y jamás como rivales; por el contrario, las debilidades de cada 
método individual, son compensadas de inmediato por la fortaleza contra 
balanceadora del otro. 
 
 Al respecto de la triangulación entre los tipos existentes, adoptamos el tipo básico 
de triangulación de datos bajo la perspectiva del subtipo denominado espacio que 
estudia particularmente la forma de triangulación comparativa. Y de personas, que 
comprende a sus vez grupos de interacción y colectividad. 
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5.2.3 Análisis estadístico. El análisis estadístico consiste en la aplicación del 
conjunto de métodos y procedimientos destinados al estudio de datos numéricos o 
cuantificables, provenientes de las informaciones. Este aspecto corresponde al 
análisis cuantitativo y cualitativo resultante de los datos recolectados y Su objetivo 
es el de facilitar procedimientos y principios referentes a la recolección, 
organización, presentación e interpretación de los datos mencionados.  
 
Colas y Rebolledo (1993: 153) indican, “la extensa y amplia complejidad de técnicas 
existentes hacen necesario establecer un marco conceptual amplio, que facilite el 
discernimiento de la más adecuada a cada problema. Existen numerosos esquemas 
generales confeccionados con el propósito de ayudar a la selección de pruebas 
estadísticas precisas, utilizando distintos y variados criterios. Uno de los más 
extendidos utiliza como referentes la naturaleza de los datos, las variables 
independientes y las condiciones experimentales”. 
 
Para Briones, (1985: 241), “En la investigación cuantitativa se entiende por análisis 
el tratamiento estadístico de los datos con el fin de establecer diferentes formas de 
estructuración. Estas estructuraciones se expresan, en su mayoría en términos 
numéricos y pueden referirse a una o más variables contenidas en la información 
(distribuciones de frecuencias, correlaciones, etc.)”.(pag.241).  
 
Ary y otros (1982), en este sentido, expresan, “las técnicas estadísticas que habrán 
de emplearse dependen del diseño”. Entonces, el investigador decide cuál diseño 
le permitirá observar las relaciones hipotéticas y dependiendo de esto selecciona el 
procedimiento de tal manera que se adecue con las preguntas y con la índole de 
datos. Los resultados obtenidos constituyen la base para poder realizar las 
explicaciones e interpretaciones a que den lugar. En la presente investigación, los 
datos que se obtuvieron se analizan por medio de un paquete estadístico; de los 
módulos de análisis exploratorio de datos. (p 341). 
 
 
5.2.4 La generación de teoría: es necesario tener claro que un proceso de 
investigación aun cuando sea cualitativo, no puede limitarse solamente a una 
descripción, aun cuando esta sea pormenorizada y profunda, por cuanto se 
pretende como se ha dicho, generar algunos aspectos teóricos  a partir de los datos 
que se recogen. Esta investigación es de tipo fundamental aplicada. 
 
Hemos logrado pacientemente y con esfuerzo tener a nuestra disposición, una base 
teórica que se modificará y modelará, paulatina y sistemáticamente, a lo largo de la 
investigación, pero sin llegar al extremo de pretender ignorar deliberadamente, 
hechos, descubrimientos e investigaciones  pasados, que nos conduzcan a creer 
que "haremos borrón y cuenta nueva”. 
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En ese proceso que hemos venido siguiendo nos aprendimos a identificar con 
Woods (1992) cuando afirma que la teoría va surgiendo originada por los 
indicadores que se van identificando en el proceso del análisis preliminar de datos. 
  
En la medida como van apareciendo los indicadores, que son manifestaciones o 
señales de que algo está sucediendo, que conectadas entre sí configuran un 
modelo, y una vez se han establecido y pulimentado las categorías, se realiza en 
muestreo teórico (theoretical sampling) que permite tener la seguridad que tanto los 
códigos como las categorías han cumplido totalmente el ciclo de identificación y de 
investigación. Labor que debe continuarse hasta lograr un estado de colmatación o 
saturación donde no es posible generar teorías nuevas ni añadir datos a los que ya 
han sido localizados. 
 
 
5.2.5 Criterios para algunos conceptos teóricos que emergen de los datos 
recopilados. Woods (1992), establece criterios para aquellos conceptos teóricos que 
emerjan de los datos:  
 
 Debe concordar con los datos a los cuales pretende darle explicación. 
 Debe tener suficiente capacidad de explicación y poder predecir con bastante  
antelación, resultados en circunstancias predeterminadas. 
 Debe ser relevante y tener su dirección, orientada hacia los aspectos 
centrales y neurálgicos del área investigada. 
 Debe tener un alto grado de flexibilidad y estar en capacidad de tener sumo 
cuidado y buena cuenta con todo tipo de material nuevo y diferente que 
aparezca durante el proceso. 
  Al mismo tiempo que debe asumir suficientemente la característica de 
densidad, debe abarcar pocos constructos teóricos que estén capacitados 
para englobar una muy buena cantidad de propiedades y categorías. 
  Debe ostentar una suficiente capacidad integrativa o sea establecer una 
relación fortificada entre los constructos. 
 
Se debe tener  claro que aún en los momentos en los cuales se ha alcanzado la 
saturación, la teoría emergente y generalizada en términos de transferibilidad no es 
algo que pueda considerarse como  la final, definitiva y última palabra al respecto, 
sino una simple hipótesis de trabajo para otros estudios. Y además que  estas ideas 
tomadas de Woods están aquí porque son asumidas por el investigador como ruta 
a seguir en su propio proceso de análisis de datos pues indica el deber ser de este 
proceso de análisis 
 
 
5.2  TIPO DE ESTUDIO 
 
Para este ejercicio la metodología es mixta, una parte de carácter cualitativo y para 
la comparación y contrastación de la hipótesis un análisis cuantitativo que consiste 
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en la construcción del índice, el instrumento para la construcción del índice es la 
encuesta Código País que la responde el estudio de los informes consecutivos 
(2010 – 2012), de gobierno corporativo que publican las empresas y es de 
conocimiento público. Se asume que esta información es verídica (Teniendo en 
cuenta la metodología de los trabajos de Bauer 2004 y Gompers 2003) 3  y 
posteriormente un análisis descriptivo de rentabilidad y aplicación de métodos de 
valoración de empresas con metodología convencional que ofrece las técnicas de 
la Administración Financiera. 
 
 
5.3  DATOS 
 
La fuente de datos para este análisis es la encuesta código país4, la cual deben 
remitir de forma anual a la Superintendencia Financiera, las entidades que se 
encuentren inscritas o que tengan valores inscritos en el RNVE (Registro Nacional 
de Valores y Emisores), específicamente las empresas que hacen parte en el 
periodo de referencia del índice COLCAP. 
 
La muestra abarca 60 encuestas, suministradas por los emisores durante los años 
2010, 2011 y 2012. La encuesta código país tiene como objetivo indicar y describir, 
de manera general, información de los emisores sobre sus prácticas de gobierno 
corporativo y sobre la adopción de las 41 recomendaciones del Código de Mejores 
Prácticas Corporativas para Colombia (Código País)5, mediante 80 preguntas. Estas 
preguntas se deben responder afirmativa o negativamente según se cumpla o no 
con la recomendación referida, siempre y cuando la situación del emisor se 
encuadre dentro del supuesto que allí se plantea. En caso contrario, el emisor tiene 
la opción de responder “No Aplica”. La última pregunta (número 80) es opcional y 
hace referencia a la existencia de otras prácticas de gobierno corporativo en las 
empresas. Esta pregunta no es tenida en cuenta para el análisis realizado en esta 
investigación. 
                                                             
3Bauer,Gunster y Otten de la Universidad de Maastricht, sobreempresaseuropeas: “webuild portfolios 
Consisting of well-governet and poorlygovernetcompanies and compare their performance. Wealso 
examine theimpact of corporategovernanceonfirmevaluation. Ourresults show a positive 
relationshipbetweenthese variables and corporategovernance (Bauer 2004). 
Gompers, Ishii (ambos de la Universidad de Harvard) y Metrick (Universidad de Pensilvania) 
“Firmswithstrongershareholderrightshadhigherfirmvalue, higherprofits, higher sales growth, lower 
capital expeditures and madefewercorporateacquisitions” (Gompers 2003). 
4 Se exceptúan de la obligación de diligenciar la encuesta: la Nación, los patrimonios autónomos 
fiduciarios, las carteras colectivas, las universalidades (conjunto de activos aislados del patrimonio 
del emisor, se conforman principalmente por portafolios de créditos hipotecarios), las entidades 
territoriales, los organismos multilaterales de crédito, los gobiernos extranjeros y las entidades 
públicas extranjeras, las sucursales de sociedades extranjeras y las entidades extranjeras 
5El código país se compone de 41 medidas concretas y de adopción voluntaria dirigidas a los 
emisores de valores en Colombia, estas medidas se encuentran divididas en cuatro grupos: 
asamblea general de accionistas, junta directiva, revelación de información financiera y no financiera, 
y resolución de controversias 
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5.4 CONSTRUCCIÓN DEL ÍNDICE DE GOBIERNO CORPORATIVO 
 
Con el objetivo de medir y comparar el nivel de gobierno corporativo de las 
empresas del índice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia, se sigue un 
enfoque diferente al que utiliza la SFC para presentar los resultados anuales de la 
encuesta código país.  
 
Para ello se construye un índice de gobierno corporativo a partir de dicha encuesta. 
El IGCP sigue la estructura de la encuesta código país. Se tomaron las encuestas 
elaboradas por cada empresa y reportadas en la página de la SFC posteriormente 
se tabuló de la siguiente manera: Si la empresa cumple,  en la pregunta formulada 
responde: SI,  y en la tabulación se le da un valor de 100. Si la respuesta es “NO 
cumple” se da un valor de cero (0). En el caso que se responda NS/NR = No sabe 
no responde,  se asigna un valor de cinco (5). 
 
¿Con qué propósito se hace esta valoración? La población objeto de estudio está 
constituida por  las 20 empresas que componen el índice COLCAP (Índice 
que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más líquidas, donde el 
valor de Capitalización Bursátil ajustada de cada compañía determina su 
participación dentro de dicho índice. Su valor inicial fue de 1.000 puntos y el primer 
cálculo se realizó el 15 de Enero de 2008). Estas se listaron de manera vertical en 
una hoja de Excel, y en la columna horizontal se listaron las preguntas de la 
encuesta Código País, que son ochenta (80) y posteriormente se tabuló dando la 
valoración respectiva y llenando toda la matriz, durante los años 2010-2011-2012.  
 
Posteriormente se sumaron de manera vertical todas las preguntas. Ahora, si al 
sumar de manera vertical la valoración de cada interrogante, el total es 2000 puntos, 
indica que las 20 empresas reportaron que cumplen con esa práctica de gobernanza 
corporativa y existe acatamiento del 100% de la pregunta en cuestión. Si por 
ejemplo, la sumatoria vertical es 1500 puntos quiere decir que 15 empresas 
respondieron de manera afirmativa a esa pregunta y cinco no cumplieron con esa 
práctica.  En el caso que el puntaje sea de 1650,  es un absurdo, dado que  el 
máximo puntaje sería 1620, ya que 16 empresas cumplen con la pregunta en 
cuestión y las otras cuatro (pues son 20 la muestra) respondieron NS/NR. 
 
Para la construcción del Índice de Gobierno Corporativo (IGCP), se calcula una 
magnitud que muestre el comportamiento de una característica específica en una 
población determinada.  
 
Para este caso se utiliza la metodología que es manejada por el DANE. 
(Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas); en la construcción del IPC: 
Índice de Precios al Consumidor.  
 
El cálculo del valor del índice se realiza de la siguiente manera: Se toma un grupo 
de elementos que tengan la característica que se quiere medir. Este grupo 
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constituye la población objeto de estudio. En esta investigación es la encuesta 
“código país” y el grupo son las 80 preguntas, que previamente fueron tabuladas. 
 
Posteriormente se suman de manera horizontal, las valoraciones de cada pregunta 
por cada empresa. Si la organización en cuestión responde de manera afirmativa a 
la totalidad de las preguntas, su puntaje es de 8.300 = 100% y de esta manera se 
repite el procedimiento con las 20 empresas.  
 
Con los resultados de cada empresa se puede totalizar la valoración de las 
preguntas.  En el caso que todas cumplieran al 100% con la encuesta, implica 
responder de manera afirmativa a todos los interrogantes, el puntaje sería (8300x20) 
= 100% que implica un total cumplimiento,  sería el punto óptimo. 
 
Sobre este umbral se calcula el índice, ponderando el resultado de cada empresa a 
la encuesta y posteriormente construyendo el índice con un promedio ponderado. 
El resultado y construcción del índice nos muestra el porcentaje   global de 
cumplimiento. Este ejercicio se realizó para los años 2010, 2011 y 2012, con el 
propósito de evaluar su nivel de cumplimiento de manera global y su evolución. 
 
Para la evaluación de los resultados se efectuó un análisis descriptivo y gráfico y en 
ese orden de ideas se realiza la interpretación e inferencia respectiva. 
 
 
5.5 ANÁLISIS Y EVALUACIÓN DEL RESULTADO FINANCIERO DE LAS 
EMPRESAS QUE COMPONEN EL ÍNDICE COLCAP. 
 
Una vez efectuado el análisis descriptivo del índice, se procedió a evaluar los 
resultados financieros de las empresas que componen el índice COLCAP. Se 
tomaron los ejercicios financieros de los años 2010, 2011 y 2012 de cada una de 
las empresas que publican en sus respectivos portales y se analizó específicamente 
la evolución de los siguientes indicadores: 
 
- RPG: Razón del precio de una acción entre la utilidad por acción. Las empresas 
con expectativas de crecimiento tienen  relaciones Pecio/Ganancia más alta que 
las empresas de crecimiento lento. Este indica el número de veces que el precio 
de la acción es mayor que la utilidad por acción. También se puede interpretar 
como un número de años necesarios para que las utilidades acumuladas por 
acción sean iguales al precio de la acción en la bolsa de valores. 
 
- EBITDA: Es un indicador financiero representado mediante un acrónimo que 
significa en inglés: EARNINGS BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION 
AND AMORTIZATION. Beneficios antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones. El Ebitda se calcula a partir del resultado final 
de explotación de una empresa, sin incorporar los gastos por intereses o 
impuestos ni las disminuciones de valor por depreciaciones o amortizaciones, 
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para mostrar así lo que es el resultado puro de la empresa. Por lo tanto, los 
elementos financieros (intereses), tributarios (impuestos), externos 
(depreciaciones) y de recuperación de la inversión (amortizaciones), deben 
quedar fuera de este indicador. El propósito del Ebitda es obtener una imagen 
fiel de lo que la empresa está ganando o perdiendo en el núcleo de su negocio. 
 
- Q DE TOBIN: Es la relación entre el precio en bolsa y el valor intrínseco de la 
acción. Nos indica si la acción está sobre valuada (QTobin>1) o subvaluada 
(QTobin<1) con respecto a su valor contable.QTobin = (Precio de Mercado / 
Valor Patrimonial) = No. Veces.El Q tobin es una de las herramientas más 
utilizadas en el análisis fundamental presentados por los analistas, firmas de 
consultoría y firmas comisionistas de bolsa para saber qué tan cara esta una 
acción. 
 
- Patrimonio al final de cada año y su crecimiento o decrecimiento. 
 
- Utilidad Neta de la empresa y su evolución Pues el objetivo es verificar si las 
empresas que cumplen con los estándares de gobierno corporativo realmente 
han incrementado su valor. 
 
 
Para tener una idea global de cada empresa, se toma una muestra representativa 
de las que mejor comportamiento han tenido en sus prácticas de gobernanza 
corporativa y se les realiza una caracterización general de los aspectos más 
relevantes de sus resultados financieros. 
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6. ANALISIS Y EVALUACIÓN DE LA INFORMACIÓN 
 
 
En esta parte del trabajo de investigación se hace un análisis de los resultados; en 
primera instancia se presenta el IGCP: Índice de Gobierno Corporativo y su 
evolución. Posteriormente se hace un análisis descriptivo de los resultados de las 
20 empresas, específicamente la evolución de sus principales indicadores 
financieros de manera ponderada y finalmente se hace una evaluación global de las 
empresas más representativas del índice COLCAP. 
 
 
6.1 ÍNDICE DE GOBIERNO CORPORATIVO (IGCP) 
 
Tabla 1.  Empresas del Índice COLCAP 2010  
 
EMISOR 
   
TOTAL 
ENCUESTA 
(%) 
Cumplimiento 
ALMACENES EXITO S.A. 5240 0,63 
AVIANCA S.A 5355 0,65 
BANCO DAVIVIENDA S.A. 6270 0,76 
BANCOLOMBIA S.A. 6945 0,84 
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 6835 0,82 
CANACOL ENERGY 3045 0,37 
CARVAJAL S.A. 5440 0,66 
CEMENTOS ARGOS S.A. 5595 0,67 
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 5190 0,63 
ECOPETROL S.A. 6840 0,82 
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 3290 0,40 
FABRICATO S.A. 5300 0,64 
GRUPO ARGOS S.A. 6340 0,76 
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 3815 0,46 
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 6230 0,75 
GRUPO NUTRESA S.A. 7135 0,86 
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 6535 0,79 
ISAGEN S.A. E.S.P. 7235 0,87 
PACIFIC RUBIALES  4285 0,52 
TABLEMAC 3560 0,43 
 
Fuente: Autor – BVC Bolsa de Valores de Colombia 
 
En esta tabla se pueden observar los resultados de la tabulación de la encuesta. El 
potencial de cumplimiento es del 100% cuando se ha respondido afirmativamente a 
la totalidad de las preguntas. La encuesta tiene 79 preguntas, pero la pregunta 68, 
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tiene 68.1, 68.2, 68.3 y 68.4 lo cual nos da un total de 83 preguntas el potencial en 
términos de la valoración es de 8.300 puntos. 
 
En los resultados podemos observar en términos absolutos y en términos 
porcentuales el nivel de cumplimento de la encuesta de las impresas del índice 
COLCAP, Para el año 2010. 
 
Se puede observar que las empresas que tienen un mejor y mayor nivel de 
cumplimiento son: ISAGEN (87%), GRUPO NUTRESA (86%), BANCOLOMBIA 
(84%)  y las empresas que reportan un menor nivel de cumplimiento son: CANACOL 
ENERGY (37%), EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA (40%), y TABLEMAC 
(43%). 
 
Con esta información se construye el índice para el año 2010 y los resultados son 
los siguientes: 
 
 
Tabla 2. Análisis Descriptivo Encuesta Código País 2010. 
 
 
Fuente: Autor 
 
El IGCP: Índice de Gobierno Corporativo nos muestra que el porcentaje de 
cumplimiento de las 20 empresas del índice COLCAP de manera ponderada es de 
(%) CUMPLIMIENTO
Media 0,665542169
Error típico 0,035755638
Mediana 0,664759036
Moda
Desviación estándar 0,159904076
Varianza de la muestra 0,025569313
Curtosis -0,842087752
Coeficiente de asimetría -0,550168757
Rango 0,504819277
Mínimo 0,36686747
Máximo 0,871686747
Suma 13,31084337
Cuenta 20
K (NUMERO DE CLASES) 5,620449581
AMPLITUD 0,084136546
INDICE 5.827                          
NIVEL INDICE 70,20%
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un 70,20% lo que significa es que en promedio ponderado las empresas 
respondieron de manera afirmativa a 70 preguntas de 83.  
 
 
Figura 1.  Histograma de Frecuencia de Cumplimiento 2010 
 
 
Fuente: Autor 
 
En este histograma de frecuencia podemos observar que de las 20 empresas del 
índice COLCAP que elaboraron la encuesta Código País en año 2010, 1 empresa 
respondió afirmativamente a 30 preguntas, 2 empresas respondieron 
afirmativamente a 37 preguntas, 2 empresas respondieron afirmativamente a 44 
preguntas, 6 empresas respondieron afirmativamente a 58 preguntas, 4 empresas 
respondieron afirmativamente a 65 preguntas y 5 empresas respondieron 
afirmativamente a 72 preguntas. Se puede establecer además que 15 empresas 
están cumpliendo con más de la mitad de la encuesta.  
 
Es claro que el año 2010 el balance de cumplimiento de gobierno corporativo no es 
bueno si se tiene en cuenta que la OCDE manifiesta que la encuesta debe estar en 
niveles superiores al 90% de cumplimiento.  
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Figura 2.  Valoración de las Preguntas en la Encuesta 
 
 
 
Fuente: Autor 
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En el grafico se puede observar lo siguiente, en el eje de las ordenadas esta la 
sumatoria de la valoración que se hace por pregunta a todas las 20 empresas. El 
potencial  es de 2000 puntos. Si por ejemplo las 20 empresas respondieron de 
manera afirmativa a la pregunta 1 el total de la pregunta en el eje de las ordenadas 
es el del total de empresas y su valor es de 2000 puntos. Pues en el eje de las 
abscisas están las preguntas que respondieron las 20 empresas. 
 
Aquí se puede observar lo siguiente,  las preguntas de la encuesta donde hay menor 
puntaje son: las preguntas 5, 6, 7, 8 y 9. Las que nadie respondió las preguntas 29 
y 76.  
 
 
Tabla 3. Empresas del Índice COLCAP 2011 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
TOTAL ENCUESTA (%) Cumplimiento 
ALMACENES EXITO S.A. 5335 64,28%
AVIANCA S.A 4295 51,75%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 6460 77,83%
BANCOLOMBIA S.A. 7045 84,88%
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 7240 87,23%
CANACOL ENERGY 6560 79,04%
CARVAJAL S.A. 5630 67,83%
CEMENTOS ARGOS S.A. 4405 53,07%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 5090 61,33%
ECOPETROL S.A. 7040 84,82%
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 3590 43,25%
FABRICATO S.A. 5365 64,64%
GRUPO ARGOS S.A. 6540 78,80%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 4210 50,72%
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 6440 77,59%
GRUPO NUTRESA S.A. 7335 88,37%
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 6645 80,06%
ISAGEN S.A. E.S.P. 7235 87,17%
PACIFIC RUBIALES 5345 64,40%
TABLEMAC 5885 70,90%
EMISOR
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Tabla 4. Análisis Descriptivo Encuesta Código País 2011. 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
 
Figura 3. Histograma de Frecuencia de Cumplimiento 2011 
 
 
Fuente: Autor 
(%) CUMPLIMIENTO
Media 0,665542169
Error típico 0,035755638
Mediana 0,664759036
Moda
Desviación estándar 0,159904076
Varianza de la muestra 0,025569313
Curtosis -0,842087752
Coeficiente de asimetría -0,550168757
Rango 0,504819277
Mínimo 0,36686747
Máximo 0,871686747
Suma 13,31084337
Cuenta 20
K (NUMERO DE CLASES) 5,620449581
AMPLITUD 0,084136546
INDICE 6.096
NIVEL 73,45%
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En este histograma podemos observar que 6 empresas cumplen con el 70% de las 
83 preguntas, 4 empresas con el 79%  y 5 empresas con el 87% . Es claro que en 
el año 2011, las empresas del índice están mejorando los estándares de 
cumplimiento pero aún falta pues, el nivel mínimo es un 90% de cumplimiento para 
que tenga un efecto significativo en el mercado de capitales. 
 
 
Tabla 5. Empresas del Índice COLCAP 2012 
 
 
 
Fuente: Autor 
  
TOTAL ENCUESTA (%) Cumplimiento 
ALMACENES EXITO S.A. 5445 65,60%
AVIANCA S.A 5880 70,84%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 6360 76,63%
BANCOLOMBIA S.A. 7045 84,88%
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 7240 87,23%
CANACOL ENERGY 4665 56,20%
CARVAJAL S.A. 5530 66,63%
CEMENTOS ARGOS S.A. 7030 84,70%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 5960 71,81%
ECOPETROL S.A. 6940 83,61%
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 3585 43,19%
FABRICATO S.A. 5365 64,64%
GRUPO ARGOS S.A. 6640 80,00%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 4520 54,46%
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 6440 77,59%
GRUPO NUTRESA S.A. 7335 88,37%
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 6935 83,55%
ISAGEN S.A. E.S.P. 7235 87,17%
PACIFIC RUBIALES 5360 64,58%
TABLEMAC 4130 49,76%
EMISOR
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Tabla 6 Análisis Descriptivo Encuesta Código País 2011 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
 
 
Figura 4.  Histograma de Frecuencia de Cumplimiento 2012 
 
 
Fuente: Autor 
 
(%) CUMPLIMIENTO
Media 0,714789157
Error típico 0,032609156
Mediana 0,742168675
Moda #N/A
Desviación estándar 0,145832579
Varianza de la muestra 0,021267141
Curtosis -0,541686277
Coeficiente de asimetría -0,725965932
Rango 0,451807229
Mínimo 0,431927711
Máximo 0,88373494
Suma 14,29578313
Cuenta 20
K (NUMERO DE CLASES) 5,620449581
AMPLITUD 0,090361446
INDICE 6.184
NIVEL 74,50%
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En el eje de las ordenadas se encuentra el número de empresas y en el eje de las 
abscisas se encuentra el porcentaje de cumplimiento de las 83 preguntas. 
 
 
6.2 EVOLUCIÓN DEL IGCP ÍNDICE DE GOBIERNO CORPORATIVO ENTRE 
2010 – 2012. 
 
 
Figura 5.  Índice de Gobierno Corporativo IGCP entre 2010 – 2012 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
En esta gráfica se puede observar que en entre el año 2010 y 2012 las empresas 
que hacen parte del índice COLCAP, han mejorado sus prácticas de gobierno 
corporativo. Pues de un potencial de 8.300 = 100%, se ha presentado un avance 
necesario pero no suficiente, pues falta mejorar.  
 
La confiabilidad del dato lo determina la legalidad de la encuesta pues esta es 
elaborada y firmada por el representante legal y enviada a la Superintendencia 
Financiera. 
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Figura 6. Índice de Gobierno Corporativo IGCP evolución (%) entre 2010 – 2012. 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
 
6.3 EVALUACIÓN RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS DEL 
COLCAP ENTRE 2010 Y 2012. 
 
En esta parte del trabajo, se evalúan los resultados que demuestran que las 
empresas que han cumplido con las prácticas de gobierno corporativo, son las que 
efectivamente han incrementado su valor y mejorado significativamente sus 
resultados financieros. En primera instancia se analizan los resultados del RPG: 
Relación Precio Ganancia, la Q de Tobin, la evolución del EBITDA, el patrimonio y 
la utilidad neta de cada una de las empresas del índice COLCAP en los años 2010 
– 2012. Posteriormente se muestran los resultados financieros y una evaluación 
global de las empresas que han reportado mejores prácticas de Gobierno 
Corporativo. 
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Tabla 7. RPG Empresas del Índice COLCAP 2010 – 2012 
 
 
 
Fuente: Autor - Informes de Gestión de las Empresas 2010, 2011 y 2012  
 
 
Figura 7. RPG – Ponderado Empresas COLCAP 2010 – 2012 
 
 
Fuente: Autor 
RPG
2010 2011 2012
ALMACENES EXITO S.A. 3,34 3,5 3,693
AVIANCA S.A 1,35 3,88 4,362
BANCO DAVIVIENDA S.A. 12,45 33,67 72,23
BANCOLOMBIA S.A. 23,56 45,67 56,5
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 11,45 15,34 19,28
CANACOL ENERGY 9,8 10,45 12,91
CARVAJAL S.A. 2,23 2,56 2,93
CEMENTOS ARGOS S.A. 33 39 42,11
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 25 33,5 54,47
ECOPETROL S.A. 2,56 3,77 3,81
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 1,24 2,45 3,5
FABRICATO S.A. 45 56 92,31
GRUPO ARGOS S.A. 47,89 56,67 63,68
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 56,88 67,93 68,77
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 123,56 145 165,14
GRUPO NUTRESA S.A. 156 178 196,38
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 78 88,9 116,56
ISAGEN S.A. E.S.P. 4,6 7,8 9,34
PACIFIC RUBIALES 11,67 18,87 29,13
TABLEMAC 4,50          4,80          7,45          
EMISOR 
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La grafica muestra un cálculo global ponderado; Esto quiere decir, que en promedio 
ponderado el RPG de las 20 empresas es para el 2010 de 85,76, con un RPG 
máximo de 123 reportado por Suramericana y una RPG mínimo de 1,35 reportado 
por Avianca Taca. 
 
 
Tabla 8. Q de TOBIN. Empresas del Índice COLCAP 2010 – 2012 
 
 
Fuente: Autor - informes de Gestión de las Empresas 2010, 2011 y 2012:     
 
 
Figura 8. Q de TOBIN – Ponderado Empresas COLCAP 2010 – 2012 
 
 
Fuente: Autor 
Q DE TOBIN
2010 2011 2012
ALMACENES EXITO S.A. 2,31 2,32 2,33
AVIANCA S.A 3,5 3,99 4,362
BANCO DAVIVIENDA S.A. 2,5 3,5 3,99
BANCOLOMBIA S.A. 1,2 1,78 3,46
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 11,4 15,67 19,28
CANACOL ENERGY 9,56 10,77 12,916
CARVAJAL S.A. 1,1 1,67 2,93
CEMENTOS ARGOS S.A. 0,23 1,16 1,62
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 1,13 1,98 2,94
ECOPETROL S.A. 1,77 2,88 3,581
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 1,09 1,16 1,34
FABRICATO S.A. 0,77 1,1 2,11
GRUPO ARGOS S.A. 1,45 1,65 2,02
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 1,65 3,56 4,12
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 1,13 1,56 1,93
GRUPO NUTRESA S.A. 1,51 2,33 2,83
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 1,04 1,47 2,75
ISAGEN S.A. E.S.P. 1,03 1,49 2,935
PACIFIC RUBIALES 11,56 21,56 29,139
TABLEMAC 1,29          2,67          4,50          
EMISOR 
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La grafica muestra un cálculo global ponderado esto quiere decir que en promedio 
ponderado la Q de TOBIN de las 20 empresas  para el 2010 es de 6,99, con un Q 
de TOBIN máximo de 11,4 reportado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), y 
una Q de TOBIN mínimo de 0,23 reportado por Cementos Argos.  
 
 
Tabla 9. Cambio (%) PATRIMONIO. Empresas del Índice COLCAP 2010–2012 
 
 
Fuente: Autor. Informes de Gestión de las Empresas 2010, 2011 y 2012  
 
 
Figura 9. Cambio (%) PATRIMONIO–Ponderado Empresas COLCAP 2010– 2012 
 
 
Fuente: Autor 
Crecimiento (%) Patrimonio
2010 2011 2012
ALMACENES EXITO S.A. 5,6 6,1 6,2
AVIANCA S.A 11,5 12 13,45
BANCO DAVIVIENDA S.A. 8,9 10,23 5,45
BANCOLOMBIA S.A. 11,8 9,6 12,34
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 3,3 3,6 4,1
CANACOL ENERGY 1,5 6,7 9,11
CARVAJAL S.A. 11,7 12,76 15
CEMENTOS ARGOS S.A. 6,7 6,9 7,7
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 2,4 2,8 6,8
ECOPETROL S.A. 16,7 37,8 17,3
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 0,87 1,2 2,4
FABRICATO S.A. 1,5 1,67 1,9
GRUPO ARGOS S.A. 23,7 25,6 16,7
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 3,7 9,11 10,7
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 13,5 14,8 16,7
GRUPO NUTRESA S.A. 9,4 15,6 17,8
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 3,4 5,6 5,9
ISAGEN S.A. E.S.P. 1,8 2,4 3,89
PACIFIC RUBIALES 34,7 23,5 56,9
TABLEMAC 1,80          0,78          3,40          
EMISOR 
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La grafica muestra un cálculo global ponderado, quiere decir que en promedio 
ponderado el Cambio (%) PATRIMONIO, de las 20 empresas para el 2010 es de 
16,81%, con un máximo de Cambio (%) PATRIMONIO de 34,7% reportado por la 
empresa Pacific Rubiales, y un mínimo Cambio (%) PATRIMONIO de 1,5% 
reportado por Fabricato y Canacol Energy. 
 
 
Tabla 10. Cambio (%) UTILIDAD NETA. Empresas del Índice COLCAP 2010–2012. 
 
 
Fuente: Autor - informes de Gestión de las Empresas 2010, 2011 y 2012   
 
 
Figura 10. Cambio (%) UTILIDAD NETA – Ponderado Empresas COLCAP 2010– 
2012. 
 
 
Fuente: Autor 
Crecimiento (%) Utilidad Neta
2010 2011 2012
ALMACENES EXITO S.A. 7,88 7,9 10,5
AVIANCA S.A 12 15 19,4
BANCO DAVIVIENDA S.A. 2,3 5,9 5,9
BANCOLOMBIA S.A. 4,5 12,9 31,8
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 8,5 16,7 29,8
CANACOL ENERGY 6,7 9,4 10,2
CARVAJAL S.A. 3,3 11,2 13,25
CEMENTOS ARGOS S.A. 11,67 14,5 22,34
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 17,5 13,33 11
ECOPETROL S.A. 18,4 11,37 18,2
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 9,6 17,8 9,56
FABRICATO S.A. 13,3 26,7 8,9
GRUPO ARGOS S.A. 7,5 39,45 18,5
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 17,7 34,4 21,34
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 25,5 16,6 18,54
GRUPO NUTRESA S.A. 12,45 19,8 31,23
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 1,67 15,56 21,3
ISAGEN S.A. E.S.P. 4,7 9,56 17,89
PACIFIC RUBIALES 3,56 28,89 45,56
TABLEMAC 4,56          4,56          9,45          
EMISOR 
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La grafica muestra un cálculo global ponderado, quiere decir que en promedio 
ponderado el Cambio (%) UTILIDAD NETA, de las 20 empresas para el 2010 es de 
13,61%, con un máximo de Cambio (%) UTILIDAD NETA de 18,4% reportado por 
la empresa ECOPETROL, y un mínimo Cambio (%) UTILIDAD NETA de   1,67% 
reportado por ISA Interconexión Eléctrica S.A. 
 
 
Tabla 11. Cambio (%) UTILIDAD NETA. Empresas del Índice COLCAP 2010–2012. 
 
 
Fuente: Autor - informes de Gestión de las Empresas 2010, 2011 y 2012   
 
 
Figura 11. Cambio (%) EBITDA  – Ponderado Empresas COLCAP 2010– 2012 
 
 
Fuente: Autor 
Crecimiento (%) EBITDA
2010 2011 2012
ALMACENES EXITO S.A. 18,2 10,5 6,7
AVIANCA S.A 9,56 19,4 3,3
BANCO DAVIVIENDA S.A. 8,9 5,9 11,67
BANCOLOMBIA S.A. 18,5 31,8 7,5
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 21,34 23,5 23,4
CANACOL ENERGY 18,54 10,2 5,6
CARVAJAL S.A. 31,23 13,25 3,3
CEMENTOS ARGOS S.A. 21,3 22,34 33,5
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 17,89 6,78 13,56
ECOPETROL S.A. 16,78 18,2 25,5
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA S.A. ESP 9,45          9,56 12,45
FABRICATO S.A. 6,3 8,9 11,67
GRUPO ARGOS S.A. 7,3 18,5 4,7
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 2,8 21,34 23,56
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 3,3 5,6 4,56          
GRUPO NUTRESA S.A. 4,7 3,3 16,7
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 8,9 33,5 9,4
ISAGEN S.A. E.S.P. 12,34 45,67 11,2
PACIFIC RUBIALES 4,56 25,5 14,5
TABLEMAC 8,45          12,45 13,33
EMISOR 
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La grafica muestra un cálculo global ponderado, Esto quiere decir que en promedio 
ponderado el Cambio (%) EBITDA, de las 20 empresas para el 2010 es de 16,86%, 
con un máximo de Cambio (%) EBITDA de 31,23% reportado por la empresa 
CARVAJAL, y un mínimo Cambio (%) EBITDA de 2,8% reportado por el Grupo 
AVAL Acciones y Valores S.A. 
 
 
6.4 CARACTERIZACIÓN DE LAS EMPRESAS QUE TIENEN EL MAXIMO 
DESEMPEÑO DE GOBERNANZA CORPORATIVA E INCREMENTO DE SU 
VALOR. 
 
 
6.4.1 Análisis Davivienda 
 
DAVIVIENDA 
BVC/PFDAVVNDA. 
 
Capitalización Bursátil: $ 1.273.828,77 En millones de Pesos  
 
Acciones en Circulación: 408.056.976  
 
Volumen Promedio diario del último año (De octubre 5 a Enero 14): $9.893 En 
millones de Pesos  
 
Volumen Promedio diario del último año (De octubre 5 a Enero 14): 439.945 
Acciones  
 
Participación índice: 1.56%  
 
Cotiza en: BVC  
 
Beta: 0,92  
 
RPG2010 = 13,25; RPG2011= 14,57; RPG2012 = 15,73 
 
Rango último año (De octubre 5 a Enero 14): $16.129- $23.640 En pesos 
Colombianos  
 
Promedio precio cierre (Oct. 5 a Enero 14) en pesos colombianos $22.433  
 
 Apreciación global de la Compañía  
 
Localización: Bogotá, Colombia  
Industria: Financiero  
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Descripción: Tercer banco en activos y pasivos de Colombia, con 38 años de 
trayectoria en el sector financiero Colombiano, dedicado a la intermediación 
financiera.  
 
Productos y servicios: Captación (cuenta corriente, ahorros y CDT), créditos 
(comerciales, de vivienda y consumo), leasing, fiduciaria, intermediario de bolsa y 
banca internacional.  
 
Sitio web de la Compañía: www.davivienda.com 
 
Davivienda se funda en 1972, como Corporación Colombiana de Ahorro y Vivienda. 
En 1997 se convierte en Banco Davivienda S.A. En 2012 es el tercer banco más 
grande de Colombia, con presencia regional en los Estados Unidos (Miami), 
Panamá, y pronto en Costa Rica, Honduras y El Salvador6 
 
En estos momentos nuestros principales resultados: 
 
4,1 millones de clientes 
$36 billones de activos 
566 oficinas en 186 municipios 
1.480 cajeros automáticos 
11 mil empleados 
3 millones de tarjetas débito 
1,8 millones de tarjetas de crédito. 
 
 
 Calificaciones internacionales 
 
BBB- Calificación de deuda por Standard & Poors  (grado de inversión) 
BBB- Calificación de deuda por Fitch Ratings (grado de inversión) 
Baa3 Calificación de deuda por Moody’s (grado de inversión)  
 
Calificaciones nacionales 
AAA Calificación de deuda por BRC 
AAA Calificación de deuda por Value & Risk   7 
 
 
  
                                                             
6 Investigaciones BANCOLMBIA 2012 
7 Informe Superintendencia Financiera - 2013 
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 Desempeño Precio Accionario 
 
 
Figura 12. Comportamiento Precio de la Acción 2010 – 2012 
 
 
 
Fuente: Investigaciones BANCOLOMBIA 
 
 
Precio de la Acción: $23.440 COP  
 
Davivienda S.A. emitió acciones preferenciales en septiembre de 2010 en el 
mercado colombiano. El precio por acción de  la emisión fue de COP 16.000. En 
ese entonces, fue evidente un alto potencial de valorización. En consecuencia, de 
la oferta de COP 416 millones y de la respuesta del mercado con una demanda de 
COP 5,4 billones, la acción se valorizó más del 35% en la primera semana de 
cotización en Bolsa.  
 
A pesar de ser un banco sólido y con potencial de crecimiento, en la actualidad 
consideramos que la acción de Davivienda S.A. en el mercado se encuentra 
sobrevalorada en un 15,9%, debido a que el precio actual de COP 24.440 por acción 
tiene implícitas expectativas de crecimiento y rentabilidad muy optimistas:  
 
Nuestro análisis proyecta en promedio niveles de ROE optimistas mayores al 20% 
anual en los próximos 3 años: Estos niveles son mayores a los históricos 
presentados por el banco (18,8%) y el sistema (20%).  
 
Se proyectaron niveles de crecimiento de cartera mayores al 20% anual para 2011 
y 2012 y Davivienda S.A. obtuvo crecimientos de cartera menores al 16% anual en 
los últimos 2 años. 
 
Un valor de COP 22.440 tendría implícitos niveles de ROE y crecimiento de cartera 
mucho mayores lo cual es difícil de lograr en el entorno competitivo colombiano.  
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Colombia presentará un ciclo de cartera positivo en los próximos 3 años. Sin 
embargo, este ciclo positivo en nuestra opinión ya está más que descontado en el 
precio de la acción. 
 
La acción de Davivienda S.A. cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia desde el 5 
de octubre de 2010. 
 
 
Figura 13. Acción de Davivienda S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia . 
 
 
 
 
6.4.2 Comportamiento de la Inversión. Davivienda S.A. es el tercer banco en 
cuanto a activos y pasivos del sistema financiero de Colombia. Actualmente, es el 
líder en Colombia del crédito de consumo y tiene una amplia cobertura en el país, 
también tiene un alto reconocimiento de marca y ha tenido procesos de adquisición 
de bancos como Bancafé y Banco Superior en años anteriores que han favorecido 
su rentabilidad y diversificación de la cartera. Adicionalmente, el Banco Davivienda 
S.A. se encuentra con miras a consolidar su participación en Miami y Panamá. Por 
otro lado, tiene posibilidades de crecimiento en el segmento corporativo debido a 
que es un nuevo foco estratégico para banco en el cual han crecido aceleradamente 
en los últimos años. 
 
Los resultados de Davivienda en los años 2010 – 2012 que es el periodo evaluado 
en este trabajo son los siguientes: 
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Figura 14. Comportamiento Activo y Utilidades Davivienda 2010 – 2012 
 
 
 
Fuente: Informe de gestión 2012 - DAVIVIENDA  
 
 
Figura 15. Crecimiento de los depósitos y el patrimonio 2010 – 2012. 
 
 
 
Fuente: Informe de gestión 2012 – DAVIVIENDA. 
 
 
Tabla 12. Estado De Resultados Davivienda  
 
 
 
Fuente: Autor – Informe de gestión Davivienda 2010, 2011 y 2012 
 
Miles de millones de pesos 2008 2009 2010 2011 2012 2013Pr 2014Pr
Ingresos por Intereses 2.381,7 2.389,3 2.217,1 2.626,8 3.350,5 4.123,0 4.771,0
Gastos por Intereses 960,6 915,9 700,8 864,1 1.295,5 1.744,5 2.053,8
Margen Neto de Intereses 1.421,1 1.473,5 1.516,3 1.762,8 2.055,0 2.378,4 2.717,2
Otros Ingresos Diferentes a Intereses 1.717,2 917,7 906,7 1.136,6 1.392,0 1.666,3 1.913,2
Margen Financiero Bruto 3.138,3 2.391,2 2.423,0 2.899,3 3.447,0 4.044,7 4.630,4
Provisiones - neto 537,2 610,8 324,5 422,5 524,8 867,4 1.074,9
Costos Administrativos 2.132,1 1.229,8 1.354,6 1.574,5 1.830,7 2.094,4 2.360,9
Ingresos/Gastos No Operativos 7,4 -17,1 6,6 8,0 9,5 11,1 12,7
Impuestos 72,4 77,0 150,1 209,4 297,3 339,1 398,4
Utilidad Neta 404,0 456,5 600,4 701,0 803,8 754,8 808,9
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En los resultados se observa que el crecimiento de la Utilidad Neta de la empresa 
en el periodo 2010 – 2013 es del 33,87%. De manera simultánea los resultados de 
la Encuesta Código País reportada por la organización a la superfinanciera muestra 
el avance en el cumplimiento de los diferentes aspectos del Gobierno Corporativo. 
 
 
Tabla 13. Principales Indicadores Davivienda 
 
 
 
Fuente: Autor – Informe de gestión Davivienda 2010, 2011 y 2012 
 
 
6.4.3 Analisis Bancolombia 
 
Grupo Bancolombia  
BVC/ BCOLOMBIA y BVC/ PFBCOLOM 
 
Precio de la Acción Ordinaria (BCOLOMBIA): $ 26.900  
 
Precio de la Acción Preferencial (PFCOLOM): $ 27.380  
 
Precio esperado a septiembre de 2014 COP $32.200  
 
RPG2010= 11,40; RPG2011= 12,56; RPG2012= 14,78 
 
El precio actual de la acción no refleja el posicionamiento del Grupo Bancolombia 
en el sector financiero, sus amplias expectativas de crecimiento y sus sólidos 
resultados.  
 
El grupo Bancolombia se consolida como la institución financiera más grande de 
Colombia en nivel de activos, su participación en el mercado es del 22.7% en 
Colombia y del 29.4%1 en El Salvador.  
 
El desarrollo de los resultados del grupo durante los últimos cinco años es altamente 
favorable y aunque los niveles  de eficiencia no son los más adecuados, este 
DAVIVIENDA 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
ROA 2,0% 2,0% 2,3% 2,3% 2,2% 1,8% 1,6%
ROE 19,4% 18,3% 19,9% 20,7% 22,5% 19,1% 18,5%
Margen de Intermediación (NIM) 9,9% 8,7% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,8%
Gastos Operativos/Activos Promedio 9,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2%
Cartera Vencida % 4,0% 3,5% 3,3% 3,1% 3,1% 3,4% 3,8%
Reservas/Cartera Vencida 146,0% 172,7% 161,8% 157,8% 155,8% 153,8% 151,8%
Cartera/Total Activos 66,6% 65,5% 65,5% 67,4% 68,2% 68,2% 67,9%
Indice de Solvencia 13,9% 13,5% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2% 13,0%
Activos/Patrimonio 9,5x 9,1x 8,5x 9,7x 10,6x 11,0x 11,5x
% Payout Dividendos 37,1% 66,4% 67,5% 85,7% 63,0% 42,3% 50,8%
Crecimiento Cartera 15,3% 13,3% 14,4% 21,1% 19,3% 16,3% 14,2%
Crecimiento Utilidad Neta -21,9% 13,0% 31,5% 16,7% 14,7% -6,1% 7,2%
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indicador no afecta el potencial de valorización de su acción, el cual  alcanza niveles 
del 17.60% de acuerdo con los resultados de esta valoración.  
 
Los criterios de valoración son conservadores, proyectando una penetración 
bancaria como porcentaje del PIB del 43.6% a 2021, se proyecta mantener los 
niveles de participación de mercado medido en términos de cartera y depósitos en 
los cuales se exceptúa la cartera de consumo de acuerdo con la estrategia del 
grupo; de igual forma se proyecta un ROE del 17% a perpetuidad a partir del 2021. 
 
Bancolombia cuenta con una larga trayectoria en el negocio bancario en la que ha 
demostrado su habilidad para adaptarse a las desaceleraciones económicas y 
manejar su impacto sobre la calidad de la cartera. Adicionalmente, nuestras 
perspectivas son positivas frente al crecimiento del banco en Colombia y en 
Centroamérica. En esa línea, resaltamos el potencial de profundización (cartera / 
PIB) adicional que tiene el sistema financiero en Colombia y el beneficio que puede 
obtener el banco de dicha situación. 
 
 
Figura 16.  Crecimiento y valor de los dividendos 
 
 
Fuente: Investigaciones Bancolombia - Serfinco 
 
Se puede observar que en el periodo de referencia 2010 – 2012. El grupo 
Bancolombia tiene un crecimiento considerable de su dividendo por acción pasando 
de $637 a $708, lo que representa un incremento del 11,5%. Y de manera 
simultánea según la encuesta Código País la compañía reporta un porcentaje de 
cumplimiento de 74% en el 2010, 79% en el 2011 y un 84% en el 2012. De las 83 
preguntas que reportan a la Superintendencia Financiera cada año. 
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Figura 17.  Bancolombia Evolución Del ROEA Y El ROAA 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Bancolombia - Serfinco 
 
 
Tabla 14. Bancolombia – Datos Financieros más Destacados 
 
 
 
Fuente: Autor– Datos Informe de gestión 2010, 2011 y 2012. 
 
En esta tabla se corrobora el buen comportamiento de la utilidad neta de la empresa 
en el periodo 2010 – 2012, pues su  incremento fue del 20,12%.  Se puede 
establecer que hay un buen desempeño de la actividad en el periodo de referencia. 
 
 
INDICADOR 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E
ROE 19.12% 19.18% 19.99% 17.23% 15.71% 16.15% 18.94% 18.92%
ROE Antes de Provisiones 84.68% 63.38% 63.49% 67.81% 69.23% 70.40% 70.59% 71.38%
Margen de Intermediación NIM 7.22% 6.45% 6.61% 6.49% 6.27% 6.19% 6.27% 6.29%
ROA 2.03% 2.21% 2.35% 2.02% 1.81% 1.83% 2.10% 2.06%
ROA Antes de Provisiones 9.01% 7.31% 7.45% 7.94% 7.98% 7.96% 7.83% 7.78%
Utilidad Neta (Millones) 1.256,850 1.436,494 1.728,514 1.724,628 1.774,030 2.017,798 2.578,358 2.760,019
Indice de Solvencia 13.23% 14.67% 14.40% 14.12% 13.84% 13.56% 13.28% 13.00%
Cartera Vencida 3.87% 2.87% 2.88% 2.83% 3.04% 3.05% 2.98% 2.97%
Eficiencia 62.30% 61.37% 58.81% 61.50% 63.32% 62.61% 58.78% 59.07%
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6.4.3.1 Datos Financieros y Accionarios (2010 – 2012) 
 
Capitalización Bursátil: COP 21.570.703 En millones de pesos  
Acciones en Circulación: 787.827.003  
Volumen Promedio diario (Julio 1/2010 a Diciembre 29/12): COP 4.314.816 En 
millones de pesos  
Participación índice: 8.53% IGBC y 13.40% COLCAP  
Cotiza en: BVC y NYSE  
Beta: 1.19  
Rango último año (Julio 1/2010 a Diciembre 29/2012): Mínimo: COP 24.060 
Máximo: COP 31.820  
Promedio Precio Cierre (Julio 1/2010 a Septiembre 29/2012): COP 28.472,49. 
 
 
6.4.3.2 Análisis Valoración 
 
Para la valoración del Grupo Financiero Bancolombia utilizamos la metodología de 
dividendos descontados, mediante la cual obtuvimos un precio de referencia de 
COP $34.823 para la acción a septiembre de 2012.  
 
Este precio incluye el banco y todas sus filiales, para el desarrollo de este trabajo 
utilizamos los estados financieros consolidados del Grupo.  
 
La base de cálculo para el análisis de valoración, se soportó en una proyección de 
los resultados consolidados del grupo a 10 años, de 2010 a 2019. A partir de este 
año se incluyó un valor a perpetuidad con un crecimiento de dividendos del 7,4% 
nominal en pesos. 
  
La definición de este crecimiento se basó en dos supuestos: El primero que la 
repartición promedio esperada de dividendos del banco será el 56.4% de sus 
utilidades, lo que define el porcentaje de reinversión; y segundo, que el ROE en el 
año 2021 será de 17%.  
 
Para el descuento de los dividendos se utilizó el costo de capital del Grupo (Ke), 
para su cálculo, como se indicó en el resumen de inversión, se utilizó la metodología 
del CAPM (Capital AssetPricingModel). 8 
 
  
                                                             
8 Metodología Informes Financieros – BANCOLOMBIA  2012 – Laboratorio Financiero EAFIT 
Medellín 
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Tabla 15. Valoración por Dividendos Descontados 
 
 
 
Fuente: Autor – Datos Informe de gestión 2010, 2011 y 2012 
 
 
Tabla 16. Datos Relevantes para Valoración 
 
 
 
Fuente: Autor – Datos Informe de gestión 2010, 2011 y 2012 
 
 
6.5 ANÁLISIS BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 
 
 
6.5.1 Perfil de la Compañía La Bolsa de Valores de Colombia es una empresa 
listada en el mercado público de valores que administra plataformas de negociación 
de títulos de Renta Variable,Renta Fija y Derivados Estandarizados, y a través de 
filiales creadas mediante alianzas estratégicas con otras compañías, operalos 
mercados de CommoditiesEnergéticos y de Divisas. 
 
COP - Millones 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad Neta 1.728.514 1.724.628 1.774.030 2.017.798 2.578.358 2.760.019 2.862.917 3.055.794 3.235.714 3.471.556 3.637.198
% Payout 19,2 22,8 30,6% 41,8% 58,6% 68,0% 55,3% 55,4% 55,3% 55,8% 56,4%
Dividendos 331.283 393.754 543.685 842.633 1.510.150 1.877.308 1.582.890 1.694.433 1.789.862 1.938.101 2.051.738
Costo de Equity 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Factor de Descuento 1,1 1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,6 2,9
Valor Presente 354.118 439.735 612.922 987.891 1.104.452 837.499 806.269 765.945 745.893 710.141
Crecimiento terminal 7,4%
ROE Terminal 17,0%
Reinversión Terminal 43,6%
Valor Terminal 57.985.383
VP Dividendos Explícitos 7.364.865
VP Valor Terminal 20.069.705
Valor Patrimonio Banco 27.434.569
Precio por Acción 34.823
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En cuanto a su composición accionaria, la Compañía contaba al cierre de 2012 con 
un total de 1.870 accionistas, de los cuales 22% eran fondos de inversión 
extranjeros. 
 
Asimismo, de manera estratégica la Bolsa hace parte de la cadena de valor del 
mercado de capitales local y como principal objetivo busca expandir su oferta de 
productos mediante alianzas estratégicas dentro y fuera de Colombia, generando 
valor de manera sostenible para sus accionistas. 
 
Sus objetivos corporativos para el mediano plazo están enfocados hacia la 
consolidación de la Compañía como principal foro de negociación de activos 
bursátiles en el país, así como hacia el desarrollo de un escenario bursátil con más 
y mejores emisores de títulos valores y con un mayor número de inversionistas que 
puedan acceder a una variada oferta de productos bursátiles a través de una 
industria profesional y con altos estándares de calidad. 
 
En el frente de liderazgo internacional la Bolsa tiene una activa participación en los 
foros de la industria que se desarrollan a través de la Federación Iberoamericana 
de Bolsas – FIAB, de la que actualmente es miembro permanente y en donde 
además ejerce la Vicepresidencia. 
 
Adicionalmente pertenece a la Federación Mundial de Bolsas (WFE en inglés) y 
hace parte del Mercado Integrado Latinoamericano MILA, junto con la Bolsa de 
Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de Valores de Lima (Perú) y los depósitos 
centralizados de valores de los tres países. 
 
Entre sus logros entre 2010 y 2012, la BVC continuó siendo el principal foro de 
negociación del mercado de valores en Colombia, la plaza bursátil con mayor 
crecimiento en el volumen de negocios realizados en acciones de la región, la de 
mejor desempeño en el aumento de su capitalización bursátil en América y el cuarto 
mercado más relevante de Latinoamérica. 
 
 
6.5.2 Información Financiera BVC 
 
 
Tabla 17.  Ingresos Operacionales  
 
 
 
Fuente: Autor– Informe de Gestión BVC 2012 
 
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
INGRESOS OPERACIONALES 48.877         53.763         61.305         69.392         69.537         
CRECIMIENTO % 10,00% 14,03% 13,19% 0,21%
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Figura 18. Ingresos Operacionales BVC 
 
 
 
Fuente: Autor 
 
 
Tabla 18. Utilidad Operacional- BVC 
 
 
 
Fuente: Autor – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Figura 19. Utilidad Operacional BVC 
 
 
 
Fuente: Autor 
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
UTILIDAD OPERACIONAL 3.521            15.129         26.389         29.773         33.572         
CRECIMIENTO % 329,68% 74,43% 12,82% 12,76%
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Tabla 19. EBITDA – Bolsa De Valores de Colombia BVC 
 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Figura 20.  Evolución EBITDA BVC 
 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Tabla 20. Utilidad Neta – Bolsa de Valores de Colombia BVC 
 
 
 
Fuente: Autor– Informe de Gestión BVC 2012. 
 
 
  
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA 18.630         23.892         30.071         31.413         35.467         
CRECIMIENTO % 28,24% 25,86% 4,46% 12,91%
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
UTILIDAD NETA 10.042         18.434         23.944         28.506         36.507         
CRECIMIENTO % 83,57% 29,89% 19,05% 28,07%
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Figura 21. Evolución Utilidad Neta  BVC 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Tabla 21. Dividendos – Bolsa de Valores de Colombia BVC 
 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Figura 22.  Evolución Dividendos -   BVC 
 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
DIVIDENDOS 13.215         15.500         17.315         28.383         33.521         
CRECIMIENTO % 17,29% 11,71% 63,92% 18,10%
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Al evaluar estos resultados se puede observar que en el periodo de referencia 2010 
- 2010 el comportamiento de los indicadores financieros más relevantes (utilidad 
neta, utilidad operacional, ebitda, dividendos etc),  en términos absolutos y 
porcentuales ha sido creciente y de manera simultánea se han mejorado sus 
prácticas de gobernanza corporativa, pues en la encuesta Código País,  que reporta 
la compañía a la Superintendencia Financiera, se verificó que de las 83 preguntas 
que tiene el instrumento, su nivel de cumplimiento es el siguiente: 2010: 71,12%; 
2011: 79,14% y en el 2012: 83,12%. 
 
 
Tabla 21. Dividendos por Acción – Bolsa de Valores de Colombia BVC. 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Figura 23. Evolución Dividendos por Acción -   BVC 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Tabla 22.  Patrimonio – Bolsa de Valores de Colombia BVC. 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
BVC - 2008 2009 2010 2011 2012
DIVIDENDOS POR ACCION 0,71              0,83              0,93              1,52              1,73              
CRECIMIENTO % 16,90% 12,05% 63,44% 13,82%
BVC - Millones 2008 2009 2010 2011 2012
PATRIMONIO 83.063         97.844         103.123       112.587       120.919       
CRECIMIENTO % 17,79% 5,40% 9,18% 7,40%
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Figura 24. Evolución del Patrimonio de la Empresa -   BVC 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
Tabla 23. Evolución Indicadores Financieros BVC 
 
 
Fuente: Elaboración Propia – Informe de Gestión BVC 2012 
 
 
6.6 ANÁLISIS CANACOL ENERGY 
 
 
6.6.1 Perfil de la Compañía. Canacol Energy Ltd. (la “Compañía”) y sus 
subsidiarias están dedicadas principalmente a actividades de exploración y  
desarrollo de petróleo y gas natural en Colombia, Brasil, Ecuador y Guyana. La 
oficina principal de la Compañía está  situada en 4500, 525 - 8th Avenue SW, 
Calgary, Alberta, T2P 1G1, Canadá. Las acciones de la Compañía se negocian en  
la Bolsa de Valores de Toronto bajo el símbolo CNE, y la Bolsa de Valores de 
Colombia bajo el símbolo CNE.C.  
 
BVC - 2008 2009 2010 2011 2012
MARGEN OPERACIONAL 7% 28% 43% 39% 34%
MARGEN NETO 21% 34% 39% 41% 38%
MARGEN EBITDA 38% 44% 49% 45% 46%
ROE 12% 19% 23% 25% 27%
ROA 11% 16% 18% 22% 23%
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La principal propiedad productiva de la Compañía es el campo Rancho Hermoso,  
también tiene una producción menor proveniente de sus propiedades de Capella y 
Entreríos en Colombia. 
 
Canacol Energy comenzó a ser negociada en la Bolsa de Valores de Colombia a 
partir de julio de 2010, año en el que alcanzó su precio máximo histórico de $33.000 
(octubre 29). No obstante, la acción alcanzó a cotizar a $4.500 en noviembre de 
2012, 86% menor frente al máximo alcanzado en 2010. En lo corrido de 2013 el 
precio de la acción de Canacol ha aumentado 50.7%, (a noviembre 5, precio 
$8,560), después de haber perdido 57% de su valor durante el año 2012. 
 
Entre los principales hechos de Canacol durante el periodo 2010 - 2012, de los 
cuales destacamos: disminución en la producción, aumento en el número de 
acciones en circulación, disminución en la posición de caja de la empresa, aumento 
en las reservas por adquisición de Shona y exploración de recursos no 
convencionales (Shale), a través de socios en la cuenca del Valle Medio del 
Magdalena. Esta serie de eventos muestran que la compañía es muy sensible a los 
cambios y fluctuaciones de precio internacional del barril de petróleo, en ese orden 
de ideas, se puede establecer que los cambios en la situación financiera de la 
compañía son determinados por la dinámica del mercado mundial de petróleo. 
 
 
6.6.2 Información Financiera Canacol Energy 
 
 
Figura 25. Comportamiento de la Acción  
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas - DAVIVIENDA 
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Figura 26. Principales Resultados Financieros 
 
2009                 2010                     2011                  2012                   2013 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – DAVIVIENDA 
 
Se puede observar que el crecimiento de la utilidad neta en los años 2010 y 2011 
fue negativo con respecto al año anterior, hay que tener en cuenta que en el año 
2009, el crecimiento de la utilidad neta fue del 529,9%, y que los resultados 
negativos de los dos años siguientes obedecen a la caída con respecto al punto 
umbral que se presentó en crecimiento del 2009. 
 
El comportamiento de la acción de la compañía tuvo un crecimiento sostenido entre 
el 2011 y estable en el 2012. La tendencia ha sido decreciente porque su precio se 
ha estabilizado ya que en el 2010 tuvo un muy buen comportamiento al llegar a su 
punto umbral de $14.800 en 36 meses. 
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Figura 27. Comportamiento del precio de la acción Canacol Energy – volumen 
transado periodo de referencia. 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 24. Evolución de los Principales Resultados Financieros Canacol Energy 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
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Se observa un buen desempeño del EBITDA en los años 2011 y 2012 pues su 
crecimiento fue del 38%. Es claro que la compañía es sensible a los choques 
externos, consecuencia de la inestabilidad que ha presentado el mercado 
internacional pues en ese periodo la crisis de Libia afecto el precio internacional y 
los efectos de la crisis financiera de 2009 se reflejaron en el periodo 2010. Pese a 
estos cambios el comportamiento de la actividad ha sido estable y creciente en los 
últimos años. Esto puede ser explicado por las decisiones que ha ejecutado la 
compañía en términos de adquisición de nuevos contratos y alianzas estratégicas. 
 
 
Tabla 25. Valoración Canacol Energy 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 26. Balance General Consolidado Canacol Energy 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
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En esta tabla podemos observar que el patrimonio de la empresa presenta un 
cambio significativo en el periodo de referencia 2010 – 2012, que es el periodo de 
evaluación. Se quiere demostrar que en este periodo la empresa ha creado valor, 
en entre los años 2010 – 2011 el patrimonio total de la empresa creció en un 67,81% 
y en el periodo 2011 – 2012 su crecimiento es de 52,62%.  
 
Es precisamente en estos dos periodos donde la empresa presenta a la 
Superintendencia Financiera un informe de cumplimiento de buenas prácticas de 
gobierno corporativo elaborando la encuesta código país. Pues de las 83 preguntas 
reportadas se presenta un porcentaje de cumplimiento de la siguiente manera: 
2010: 72,34%; 2011: 76,34% y 2012: 79,39%. 
 
 
Tabla 27. Datos de Negociación y Retorno Esperado 
 
 
 
Fuente: Autor- Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
  
Datos de negociación y retorno esperado
Precio Objetivo CANACOL (CAD) 6,98
Anterior (n.a)
Precio Objetivo CANACOL (COP) 12.300
Anterior (n.a)
Precio de Cierre (CAD)
25-sep-13 4,25
Potencial de Valorización 64%
Rango 52 semanas 2,47-4,97
Capitalización Bursátil (COP mn) 516.634,9
Acciones en circulación 86.546.032
Flotante (sin AFPs) 81,2%
Volumen promedio diario 12m 896.939
Precio objetivo Dic 2013 6,98
Retorno esperado 64%
Retorno del dividendo (yield) n.a.
Retorno total 64%
Bloomberg CNEC CB
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Tabla 28. Información Financiera – Canacol Energy 
 
 
 
Fuente: Autor- Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
Se puede observar que el crecimiento del EBITDA del año 2010 al año 2011 fue del 
617%, esta situación puede ser explicada por el repunte de la economía colombiana 
después de la crisis de 2009, por el incremento del precio del barril de petróleo a 
nivel internacional, esto además se vio reflejado en el comportamiento bursátil en 
términos de liquidez. Además se pudo corroborar que la empresa reporto a la 
superintendencia financiera la encuesta código país presentando un avance 
significativo en la buenas prácticas de gobierno corporativo desde el año 2010. 
 
 
6.7 ANALISIS CARVAJAL 
 
 
6.7.1 Perfil de la Compañía. La Organización Carvajal es una multinacional 
colombiana que a través de sus empresas filiales cuenta con operaciones en 17 
países y exporta sus productos a 34 países del mundo. 
 
- PUBLICAR es líder en el mercado latinoamericano de directorios telefónicos, 
fundamentalmente en Colombia y Brasil 
- BICO INTERNACIONAL es la principal productora de cuadernos a nivel 
latinoamericano y cuarta a nivel mundial 
- PROPAL es la principal productora de papel para impresión y escritura a nivel 
andino 
- CARPAK es uno de los principales proveedores de empaques en la región 
andina 
- MEPAL es líder en la fabricación de muebles para oficina en la región andina. 
 
Su mayor accionista es la Fundación Carvajal (23%), la cual hace cerca de 50 años 
trabaja por mejorar las condiciones de vida de las comunidades más necesitadas 
del Valle del Cauca y Colombia 
Multiplos y Financieros 2010 2011 2012 2013 2014E
PVL 1,34 3,37 1,68 0,96 0,58
EV/EBITDA -14,53 11,82 6,15 -36,99 2,92
P/E -7,3 -59,17 39,71 -1,97 7,64
Retorno Dividendo 0 0 0 0 0
Ingresos 22.048 112.824 184.904 147.666 379.822
EBITDA 6.617 47.414 80.373 99.037 198.182
Utilidad Neta 21.646 30.863 32.318 120.612 331.003
Crecimiento (%) EBITDA 617% 70% 23% 100%
Crecimiento (%) Utilidad Neta 43% 5% 273% 174%
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- La Organización Carvajal está estructurando su primera emisión de Bonos 
Ordinarios por COP $ 400.000 millones, con una calificación AA+ 
- La Emisión cuenta con el aval de las empresas filiales mencionadas 
anteriormente, las cuales durante el 2009 generaron más del 73% del 
EBITDA de la Organización Carvajal. 
- La Organización Carvajal cuenta con 105 años de experiencia, actualmente 
opera en 17 países entre Latinoamérica, Estados Unidos y España, emplea 
a más de 23,000 personas y sus productos llegan a 34 países 
 
 
6.7.2 Gobierno corporativo.  La Compañía ha adoptado prácticas de buen gobierno 
corporativo, para lo cual tiene herramientas como los Estatutos Sociales, el Código 
de Buen Gobierno, el Reglamento Interno de la Asamblea General de Accionistas y 
el Reglamento Interno de la Junta Directiva. 
 
La Junta Directiva cuenta con tres comités corporativos de carácter consultivo y 
asesor, que le prestan inmediata y permanente colaboración y le presentan 
recomendaciones sobre asuntos tratados en reuniones periódicas a lo largo del año. 
Ellos son: 
 
• Comité Corporativo de Auditoría. 
• Comité Corporativo de Nombramientos, Remuneración y Gobierno. 
• Comité Corporativo de Inversiones y Estrategia Financiera. 
 
Desde el año 2004 se incorporaron  a los estatutos sociales los principios del código 
del buen gobierno al recibir al IFC como socio y acreedor. 
 
Dentro de las responsabilidades de la Junta Directiva están el aprobar el Código del 
Buen Gobierno Corporativo y velar por su cumplimiento. 
 
 
6.7.3 Hechos relevantes en el periodo 2010 – 2012. A finales de 2011 Carvajal 
Empaques realizó la compra de varias firmas en Latinoamérica con el objetivo de 
aumentar su presencia en la región. Es así, que el emisor adquirió el 100% de las 
acciones de la empresa chilena Empaques Kudas, por valor de USD 30 millones, 
consolidando así su presencia en este país. Otra de las adquisiciones de mayor 
importancia, fue la compra de la empresa mexicana Convermex, considerada el 
tercer productor a nivel mundial de vasos de icopor. La operación tuvo un valor de 
USD 180 millones. Esta adquisición le da la oportunidad a Carvajal de entrar a 
mercados como el estadounidense y mexicano.9 
 
En mayo de 2012 Carvajal Empaques realizó un proceso de emisión de acciones 
preferenciales. El monto de la emisión fue por COP 212.000 millones, 
                                                             
9 Informe de gestión 2010, 2011 Y 2012 
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correspondiente a 40.000.000 de acciones por valor de COP 5.300 cada una. La 
emisión buscaba la consecución de recursos para cancelar el pasivo financiero 
derivado de las adquisiciones mencionadas anteriormente. El total del monto 
adjudicado fue de COP 195.752 millones, es decir, que fue colocado el 92% del 
monto inicial. Finalmente la acción preferencial de Carvajal Empaques (PfCarpak) 
empezó a cotizar en la Bolsa de Valores de Colombia desde el 4 de junio de 2012.10 
 
 
Tabla 29. Comportamiento de Acción – Carvajal – Índice COLCAP  
 
 
 
Fuente: Autor – BANCOLOMBIA 
 
 
6.7.4 Información comportamiento acción Carvajal 
 
Número de Acciones Ordinarias (MM)           108 
Cap. Mercado (MM)                                514.448 
Precio Actual                                               5.800 
Precio – Umbral                                           6.800 
Mínimo                                                         3.630. 
RPG2010= 9,6; RPG2011= 10,8; RPG2012= 12,45.11 
 
  
                                                             
10 Investigaciones Bancolombia - 2012 
11 Informe Trimestral Serfinco - 2013 
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6.7.5 Resultados financieros y operacionales 
 
Figura 28. Carvajal ingresos operacionales US Billones 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión CARVAJAL 2010, 2011, 2012 
 
 
Figura 29.  CARVAJAL EBITDA – MARGEN EBITDA US Millones 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión CARVAJAL  2010, 2011 y 2012 
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Figura 30. CARVAJAL - Proyección del Flujo de Caja Libre US MILLONES 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión CARVAJAL  2010, 2011 y 2012 
 
 
Con esta proyección se puede observar que la empresa está creando valor pues el 
comportamiento es creciente y sostenido. Entre el 2010 – 2011 reporta un 
crecimiento del 74,34% y mantiene su senda en la proyección. 
 
Carvajal presentó resultados positivos para el periodo 2010 – 2012.Es importante 
destacar, que los resultados anuales tienen un efecto base por la recomposición de 
filiales que desarrolló la compañía a finales de 2011 y en lo corrido de 2012. En 
primer lugar, los resultados financieros de 2011 sólo recogen un trimestre de las 
operaciones de Chile y México, debido a que estas fueron adquiridas a finales de 
2011. En segunda instancia, los resultados de ese mismo año incluyen las ventas 
de empaques flexibles y cajas plegadizas. Estas líneas de negocio fueron vendidas 
en 2012.  
 
No obstante, los buenos crecimientos anuales, nos permiten ver que la estrategia 
ha sido efectiva, en la medida en que le permitieron a la compañía aumentar sus 
ingresos operacionales en más del 40%. Con la recomposición de filiales, Carvajal 
busca enfocarse en la producción de empaques rígidos desechables para el 
segmento de foodservice (comidas rápidas). Este segmento no sólo presenta un 
potencial interesante, en línea con el crecimiento económico y poblacional de la 
región, sino que también le permite a la compañía alcanzar mayores eficiencias.  
 
De hecho, destacamos que esta reestructuración de sus filiales le ha permitido a 
Carvajal aumentar su EBITDA en 73,5% y alcanzar eficiencias operacionales. De 
hecho, la compañía logró aumentar su margen EBITDA en 2,5%, al tiempo que 
incrementó su margen operacional en 3,12%. Destacamos las eficiencias 
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alcanzadas por Carvajal durante 2010 - 2012, las cuales les permitieron aumentar 
su margen EBITDA en 450 puntos básicos 
 
Al ver los resultados, Carvajal alcanzó un aumento del 12,7% en los ingresos 
operacionales, frente a igual periodo de 2011. Asimismo, la compañía logró 
aumentar su margen EBITDA del último trimestre del año en 2,13%.  
 
Es importante recalcar que la emisión de acciones preferenciales sin derecho a voto 
que se llevó a cabo en junio de 2012, tuvo como finalidad reducir la deuda en la que 
incurrió la empresa para adquirir las operaciones anteriormente mencionadas. De 
hecho, este efecto se evidencia en la disminución del 35,0% de las obligaciones 
financieras, frente a la cifra reportada a diciembre 31 de 2011. 
 
 
Figura 31. Carvajal Comportamiento de los Márgenes 
 
 
 
Fuente: Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 30. CARVAJAL Información Financiera 
 
 
 
Fuente: Autor- Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
 
ACCIONES PREFERENCIALES
Precio Actual COP 5.090
Precio objetivo 2013 COP 6.800
Potencial 2013 34%
Acciones en circulación (MM) 108,3
Capitalización de mercado (COP MM) 551.271
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Tabla 31. CARVAJAL Información Financiera 
 
 
 
Fuente: Autor- Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 32. CARVAJAL Información Financiera 
 
 
 
Fuente: Autor- Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
En estos resultados se puede observar que CARVAJAL S.A. ha incrementado su 
valor en el periodo de referencia 2010 – 2012. Pues los resultados muestran un 
crecimiento optimo en términos de rentabilidad y operación. 
 
 
6.8 CEMENTOS ARGOS 
 
 
6.8.1 Perfil de la Compañía 
 
6.8.1.1 Historia, localización e infraestructura. “Cementos Argos nace en 
Medellín (Colombia) el 27 de febrero de 1934, fue fundada por Claudino Arango 
Jaramillo, como sociedad anónima por acciones, con cerca de 100 accionistas.  
 
Desde 1938 inicia fusiones y adquisiciones de diferentes empresas nacionales 
como Cementos  del Valle, Cementos Caribe, Cementos del Nare, Cementos El 
Cairo, Cementos de Caldas, Tolcemento, Colclinker, Cementos Rioclaro, Cementos 
Paz del Río, Cementos Andino y Concrecem. En 1988 empieza su 
internacionalización con las adquisiciones y alianzas de la Corporación de Cemento 
Cifras COP$ Millones 2012 2011 Variación
Ingresos 242.014$       214.716$       12,7%
Utilidad Operacional 23.560$          13.247$          77,9%
EBITDA 31.106$          23.020$          35,1%
Utilidad Neta 9.130$            7.646$            19,4%
Margen Operacional 9,73% 6,17%
Margen EBITDA 12,85% 10,72%
Ene-Dic Ene-Dic
Cifras COP$ Millones 2012 2011 Variación
Ingresos 803.769$       558.094$       44,0%
Utilidad Operacional 73,244$          33.418$          119,2%
EBITDA 107.018$       60.281$          77,5%
Margen Operacional 9,11% 5,99%
Margen EBITDA 13,31% 10,80%
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Andino en Venezuela Cimenterie Nationale d’ Haiti en Haití y Corporación Incem en 
Panamá, la concretera ReadyMixed Concrete Company en Estados  
 
Unidos. En 2005 fusiona todas las compañías productoras y distribuidoras de 
cemento en Colombia bajo el nombre Cementos Argos S.A. y adquiere las 
compañías concreteras Southern Star Concrete y Concrete Express en Estados 
Unidos. En el 2006 fusiona sus compañías  productoras de concreto en Colombia 
(Agrecón, Concretos de Occidente y Metroconcreto) bajo el nombre Concretos 
Argos S.A”12 
 
En 2010, Cementos Argos realizó dos grandes inversiones: una con el Grupo 
Kersten& Co., con el fin de administrar y operar el puerto y la estación de molienda 
y empacado en Paramaribo, y con el grupo holandés Janssen de Jong en Curazao, 
para adecuar las instalaciones de empacado y silos que posee para la importación 
y comercialización de cemento. Estas inversiones buscan aprovechar el crecimiento 
de los mercados en donde operan estas compañías.  
 
La Compañía cuenta con una amplia infraestructura logística, tiene 3 puertos en 
Estados Unidos  y 4 en Colombia. Adicionalmente posee facilidades portuarias con 
moliendas de clinker en  Panamá, República Dominicana, Haití y Surinam, además 
de terminales de recepción y empaque de cemento en St. Marteen, St. Thomas, 
Antigua, Dominica y Curazao. La infraestructura de Argos está dividida en 11 
plantas de cemento, 6 instalaciones de molienda de Clinker, 5 terminales de 
recepción y empaque de cemento, 300 plantas de concreto y 1974 mezcladoras de 
cemento13 
 
 
6.8.2 Productos y servicios. Los productos ofrecidos por Cementos Argos son: 
Cemento, utilizado principalmente para la construcción de estructuras, pegas y 
revestimientos, obras civiles y prefabricadas; Concretas y Morteros.  
 
 
6.8.3 Estrategia. La estrategia de Argos en los últimos años ha estado enfocada 
en la compra de empresas cementeras de Estados Unidos y América Latina con el 
fin de ganar participación de mercado en los países de la región, lo cual se evidencia 
en las inversiones realizadas en los últimos años en Panamá, República 
Dominicana y el sureste de Estados Unidos. La estrategia es clara en la medida que 
quiere profundizar y ganar competitividad en el mercado internacional por medio del 
negocio cementero, esto se ve reforzado por la desinversión en los negocios no 
cementeros que actualmente está realizando la compañía. Esta escisión ha 
permitido a Argos liberar recursos importantes que han apoyado la estrategia de 
                                                             
12ARGOS S.A. (s.f.). Recuperado el 24 de 02 de 2012, de www.Argos.com.co 
13Informe De Gestión Argos S.A. 2012 
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internacionalización y profundización a través de inversiones de alto impacto 
estratégico y geográfico.  
 
 
6.8.4 Desarrollos recientes. Según el reporte del segundo semestre de 2.012 
emitido por Argos, en el segundo trimestre del mismo año se escindió ciertos activos 
no cementeros. Estos activos incluyen inversiones de portafolio, activos 
inmobiliarios, portuarios y de carbón. “Con este proyecto de escisión Cementos 
Argos pretende continuar consolidando su estrategia focalizada en la producción y 
comercialización de cemento y concreto”  
 
“Cementos Argos hizo la movida más grande en el exterior de una empresa 
manufacturera colombiana, al comprar activos en Estados Unidos para la 
producción de cemento y concreto, por 760 millones de dólares. Los adquirió de la 
empresa francesa Lafarge, la multinacional más grande del sector, y decidió 
concentrarse en la parte norte de ese país”, 14 siguiendo su estrategia de 
diversificación de ingresos y riesgo planteada hace algunos años por Argos y que 
es de largo plazo.  
 
 
6.8.5 Análisis del Gobierno Corporativo. El Código de Buen Gobierno de Cementos 
Argos tiene por objeto “adoptar medidas respecto al gobierno de la sociedad, a las 
prácticas de administración y a la conducta de sus funcionarios, al manejo de su 
información, al conocimiento público de su gestión, de tal manera que se asegure 
el respeto de los derechos de quienes invierten en las acciones de la sociedad o en 
cualquier otro valor que ésta emita” 
 
El código consta de 5 puntos:  
 
1. Relaciones con los Inversionistas y demás Accionistas.  
2. Reglamento de funcionamiento de la Asamblea General de Accionistas.  
3. Reglamento de Funcionamiento de la Junta Directiva.  
4. Transparencia, Fluidez e Integridad en la Información.  
5. Reglas de Conducta de los Funcionarios y Directivos de la Compañía – Código 
de Ética.  
 
Es de resaltar que la empresa cumple a cabalidad con cada uno de los 5 puntos, 
Argos en su página de internet procura tener actualizada la información lo más 
detallada posible para que cualquier persona puede acceder a ella, hay una persona 
encargada de atener a los inversionistas, de suministrar información pertinente.  
 
 
                                                             
14 Casa Editoral El TIEMPO. (13 de Mayo de 2011). Argos hace mayor compra de industria en el 
exterior. Publicación eltiempo.com .Bogota, Colombia 
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6.8.6 Precio de la Acción y Valor del COLCAP 
Valor del Índice: IGBC; 14.190,01 COLCAP ; 1.746,0000  
- Precio de la Acción: 8840.00  
- Precio esperado a alcanzar en el mes 12 es COP 5197.  
- Para año 2013 el sector de la construcción será uno de los sectores con 
mayor desempeño en el mercado bursátil Colombiano impulsado por las 
concesiones de curta generación y el crecimiento de proyectos de 
Infraestructura y vivienda.15 
 
 
 
6.8.7 Capitalización del Mercado, datos financieros y accionarios 
Capitalización Bursátil: 10,180 billones de pesos COP  
Acciones en Circulación: 1.151.672.310  
Volumen Promedio diario DEL ÚLTIMO AÑO: 4,065,467,025.41 COP  
Bursatilidad: Media  
Participación índice: IGBC; 2.236, COLCAP; 4.224%  
Cotiza en: Bolsa de Valores Colombia  
Rango último año: 12.300 COP – 6.050 COP  
RPG2010 = 38,28; RPG2011= 42,34; RPG2012= 44,23 
 
 
Figura 32.  Argos S.A - Comportamiento de la Acción 2010 – 2012 
 
 
 
Fuente: Portafolio – Diciembre 20 de 2012 
 
 
 
  
                                                             
15 Investigaciones BANCOLOMBIA 
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Figura 33. Comportamiento Acción CEMARGOS  
 
 
Fuente: Investigaciones Bancolombia – 2014. 
 
 
Tabla 33. Cementos Argos Información Relevante  
 
 
 
Fuente: Autor -  Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 34. Cementos Argos Información Relevante 
 
 
 
Fuente: Autor -  Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 35. Cementos Argos Información Relevante 
 
 
Fuente: Autor - Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
Múltiplos 2011 2012 2013E 2014E 2015E
P/E* 23.3 28.1 85.4 21.6 15.7
EV/EBITDA* 14.8 16.1 13.6 8.8 7.1
P/BV 1.1 2.0 1.8 1.6 1.5
Rentabilidad de dividendos 1.2 1.4 1.3 1.6 1.6
Ingresos Operacionales
Año 2007 2008 2009 2010 2011
Cementos Argos S.A. 1.524.415       1.423.875       1.410.293       1.378.250       1.602.469       
Crecimiento (%) -6,60% -0,95% -2,27% 16,27%
Margen de Contribución
Cementos Argos S.A. 24.55% 38.41% 42.29% 48.67% 50.21%
Financieros (COPmn) 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Ingresos 3,668,610 4,380,393 4,975,179 5,924,222 6,556,631
EBITDA 681,544 791,191 1,019,174 1,432,591 1,706,810
Net Income 369,974 387,619 151,730 513,504 698,743
Net Income (Bancolombia)** 14,105 209,158 134,549 495,799 680,505
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Tabla 36. Cementos Argos – EBITDA y Crecimiento (%) 
 
 
Fuente: Autor - Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
 
Tabla 37. Cementos Argos – PATRIMONIO y Crecimiento (%) 
 
 
Fuente: Autor - Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
 
Se observa que el crecimiento del patrimonio de la compañía los años de referencia 
ha sido sostenido y creciente, con  el RPG  de la empresa. De otro lado, se ha 
mejorado su práctica de Gobierno Corporativo pues se observa en los resultados 
de la encuesta código país. 
 
 
Tabla 38. Cementos Argos – Datos de Mercado 
 
 
Fuente: Autor - Investigaciones Económicas – BANCOLOMBIA 
EBITDA
Año 2007 2008 2009 2010 2011
Cementos Argos S.A. 365.294 327.835 369.882 539.000           682.000           
CRECIMIENTO (%) -10,25% 12,83% 45,72% 26,53%
Patrimonio
Año 2007 2008 2009 2010 2011
Cementos Argos S.A. 7.165.944,00 8.375.731,00 9.821.220,00 11.256.905,00 11.666.434,00
CRECIMIENTO (%) 16,88% 17,26% 14,62% 3,64%
Datos de Mercado
precio Objetivo (COP) 12,100
PO anterior (oct 30,2013) 11,748
Precio de cierre (Ene 24) (COP) ord 8,780
Precio de cierre (Ene 24) (COP) pref 8,94
Potencial de Valorización ord 37.8%
Potencial de Valorización pref 35.4%
Rango de 52 semanas (COP) ord 7,330-11,120
Rango de 52 semanas (COP) pref 7,500-10,200
Acciones de circulación (mn) ord 1,152
Acciones de circulación (mn) pref 209
Capitalización bursátil (COPmn) 11,981,912
Flotante ord 39.3%
Flotante pref 100%
Vol prom 12 meses ord (COPmn) 5,728
Vol prom 12 meses pref (COPmn) 7,507
Retorno del dividendo ord 1.6%
Retorno del dividendo pref 2.6%
Retorno total ord 39.4%
Retorno total pref 37.9%
CEMARGOS CB/
Bloomberg PFCEMARG CB
135 
6.9 ANÁLISIS CORPORACIÓN FINANCIERA COLOMBIANA 
 
 
6.9.1 Perfil de la Compañía. Corfi colombiana es el resultado de la fusión de ocho 
corporaciones financieras de Colombia a lo largo de los últimos 50 años. 
 
Somos una entidad financiera especializada en invertir en empresas del sector real 
y en la prestación de otros servicios financieros  
- Estamos entre las 5 entidades financieras más grandes de Colombia en 
términos de patrimonio* y liderazgo en el mercado de capitales, tanto en renta 
variable como en renta fija  
- Nuestro capital está destinado a la promoción, transformación e inversión en 
empresas de sectores fundamentales para el desarrollo como transporte, 
energía eléctrica, gas y comunicaciones. También estamos vinculados 
activamente a diversos sectores como manufacturero, agropecuario, minero 
y turístico. 
- Corficolombiana es una empresa controlada por Grupo Aval, el 
conglomerado financiero más grande de Colombia  
- El principal accionista es el Grupo Aval a través de los Bancos de Bogotá, 
Occidente y Popular  
- La organización esta listada en la Bolsa de Valores de Colombia, con una 
participación superior al 2,53% del índice accionario local. 
 
 
6.9.2 Información Financiera 
 
Tabla 39. Balance General – Corporación Financiera Colombiana 
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La Corporación Financiera Colombiana ha reportado a la Superintendencia 
financiera la encuesta código país sobre las prácticas de Gobierno Corporativo 
presentando un porcentaje de cumplimiento en la siguiente forma. 2010: 69,45% 
(cumplimiento de las 83 preguntas), 2011: 73,45% y 2012: 79,15%. 
 
En ese orden de ideas el crecimiento porcentual del patrimonio de la compañía 
presenta el siguiente comportamiento: 2010-2011: 1,86%. 2011-2012: 6,02% y 2012 
– 2013: 31,29%.  
 
El valor de la acción ha presentado un precio máximo de $19.360 y un mínimo de 
15.143 pesos. 
 
 
6.9.3 Comportamiento Acción 
 
Figura 34. Comportamiento Acción CORFICOLOMBIANA 
 
 
 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia – www.superfinanciera.gov.co 
 
 
El comportamiento del RPG de la compañía es el siguiente: 
 
RPG2010= 26,34;  RPG2011= 29,57; RPG2012= 39,61 
 
Q de Tobin = 2,90 
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6.10 ANÁLISIS ECOPETROL 
 
 
6.10.1 Acerca de Ecopetrol S.A. Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC; 
TSX: ECP) es la mayor compañía de Colombia en ingresos, utilidad, activos y 
patrimonio neto. Ecopetrol es la única compañía colombiana de petróleo crudo y 
gas natural verticalmente integrada, con operaciones en Colombia, Brasil, Perú y la 
Costa del Golfo de los Estados Unidos. Sus subordinadas incluyen a las siguientes 
compañías: Andean Chemicals Limited, Bioenergy S.A, Bionergy Zona Franca 
S.A.S, Black Gold Re Ltd, Cenit Transporte y Logística de Hidrocarburos S.A.S, 
COMAI, Ecopetrol América Inc, Ecopetrol del Perú S.A, Ecopetrol Oleo e Gas do 
Brasil Ltda, Ecopetrol Capital AG, Ecopetrol Global Energy, Ecopetrol Global Capital 
S.L.U, Ecopetrol Pipelines International, Equión Energía Limited, Hocol Petroleum 
Limited, Hocol S.A., ODL Finance S.A, ODL S.A, Propilco, Oleoducto Bicentenario 
de Colombia S.A.S, Ocensa S.A, Oleoducto de Colombia, Refinería de Cartagena 
S.A, Santiago Oil Company y Colombia Pipelines Limited. Ecopetrol S.A. es una de 
las 50 compañías petroleras más grandes del mundo y una de las cuatro principales 
compañías petroleras en América Latina. La empresa es de propiedad mayoritaria 
de la República de Colombia (88.5%), y sus acciones cotizan en la Bolsa de Valores 
de Colombia S.A. (BVC) bajo el símbolo ECOPETROL, en la Bolsa de Valores de 
Nueva York (NYSE) bajo el símbolo (EC), y en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX) 
bajo el símbolo ECP. La compañía tiene tres segmentos de negocio: 1) exploración 
y producción, 2) transporte, y 3) refinación y petroquímica.16 
 
Los que compran acciones de Ecopetrol hoy pagan 4,15 veces su valor en libros. 
Eso es cuatro veces más de lo que pagan quienes compran en petroleras de igual 
tamaño. La relación de precio a utilidades de Ecopetrol duplica la de sus 
pares.Desde que salió a bolsa en el 2007, el precio de la compañía petrolera ha 
aumentado en un 258%. Una acción que compraron en $1.400, hoy podrían 
negociarla en el mercado en cerca de $4.600.  
 
En lo corrido del año, entre cuatro petroleras analizadas, registra la mayor 
valorización. Petrobras, una firma con el doble de reservas y una mayor producción, 
ha perdido el 28% de su valor, y Ecopetrol ha ganado 41,9%. 
 
Las expectativas optimistas vienen incluso desde el mismo gobierno que radicó en 
el Congreso la Regla Fiscal, basándose en el superávit de recursos que tendrá el 
país en los próximos años por cuenta del sector petrolero. En este momento, la 
apuesta de los inversionistas es que Ecopetrol va a ser parte activa de este ‘boom’17 
 
 
 
                                                             
16 Informe de Gestión 2012 – Recuperado www.ecopetrol.com.co 
17 Investigaciones Davivienda 2012 
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6.10.2 Ecopetrol comparada con sus pares. Se analizó con datos suministrados por 
Correval, tres empresas petroleras casi con el mismo nivel de reservas, estas son: 
MarathonOil, HessCorp y Repsol YPF.  
 
Precio valor en libros (PVL)  
Los accionistas de Ecopetrol están pagando 4,15 veces el precio valor en libros, 
esto es casi cuatro veces lo que están pagando los que están invertidos en 
MarathonOil (0,99) y Repsol YPF (1,01). 
Las petroleras grandes tampoco pagan ese valor. El PVL de Petrobras, por ejemplo, 
que tiene cinco veces las reservas de Ecopetrol, es de 1,30.  
 
Relación Precio Ganancia (RPG)  
Entre sus pares, Ecopetrol también tiene la relación precio ganancia más alta. Su 
RPG es de 21,77, mientras el de Marathon es de 12,97, el de HessCorp de 12,08 y 
el de Repsol YPF de 11,24. Esto indica que el precio de la acción de Ecopetrol está 
muy por encima del que tienen sus pares para el nivel de ganancias que están 
dando.  
 
Reservas  
En empresas petroleras, el valor de las reservas de crudo es la cifra clave. Incluso 
más que el valor en libros. Pero la comparación de las dos cifras, reservas y valor 
en libros, da una buena idea acerca de la sobrevaloración de una acción. Las 
reservas de Repsol YPF (2.404 millones de barriles) superan las que en este 
momento tiene la petrolera colombiana (1.878 millones de barriles).  
 
El valor de Ecopetrol es 42,19 veces sus reservas, cifra bastante elevada si se tiene 
en cuenta que el valor de MarathonOil y Repsol YPF es 23 veces sus reservas y el 
de HessCorp de 16,1. Esto quiere decir, dadas sus reservas, el valor de la firma 
está casi dos veces por encima del sus pares. Una empresa, como Occidental, que 
tiene reservas mayores a las de la muestra, está en el mismo orden que Hess Corp. 
Su valor es 15,07 veces sus reservas.  
 
Producción 
La producción actual de Ecopetrol, es la más alta entre sus pares. Cerca de 694.000 
barriles diarios contra los 128.000 que produce Marathon, 139.000 de HessCorp y 
379.000 de Repsol YPF. La relación valor de la firma sobre producción, es el único 
indicador, que no muestra una sobrevaloración de la acción. El valor de la firma está 
en niveles similares al de sus pares.  
Sin embargo, petroleras más grandes como Petrobras, Lukoil y Occidental tienen 
razones menores a las de Ecopetrol.18 
 
 
 
                                                             
18Informe de Gestión 2012 – Recuperado www.ecopetrol.com.co  
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6.10.3 Capitalización del mercado, datos financieros y accionarios 
Capitalización Bursátil 189,7 Billones de Pesos  
Acciones en Circulación (MM) 41.115,35  
Volumen Promedio diario 2010: 33,068 Millones de pesos, 2011: 44,175Millones de 
Pesos, 2012: 56,789 Millones de Pesos. 
RPG2010= 22,34;  RPG2011= 26,57; RPG2012= 34,61 
Bursatilidad Alta  
Participación índice IGBC 19,32%  
Participación índice COLCAP 19,87%  
Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y New York Stock Exchange 
(NYSE)  
Rango año 2010: COP 2.370 - COP 4.660  
Rango año 2011: COP 3.575 - COP 4.735 
Rango año 2012: COP 3.900 - COP 4.800 
 
 
Figura 35. Comportamiento de la acción 
 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – 2012    
 
Si bien el precio de la acción de Ecopetrol ha sufrido fluctuaciones debido a la 
volatilidad de los mercados, tanto nacionales como internacionales y a la 
expectativa generada por la segunda emisión, gracias a las interesantes alianzas 
exploratorias, al incremento en derechos de extracción y a los aumentos en la 
producción, la acción de Ecopetrol continua como una de las acciones más 
transadas y de mayor importancia en el mercado Colombiano. 
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Ecopetrol S.A., se ha consolidado como la primera empresa de los colombianos, y 
una de las treinta mayores empresas exportadoras de hidrocarburos del mundo. 
Considerando igualmente su marco estratégico para una mega a 2020 de 1300 
kbped (miles de barriles equivalentes diarios) y sus programas de expansión a 
través de sus filiales y subsidiarias. 
 
 
Figura 36. Evolución Producción Petróleo y Gas (KBDPE) 
 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – 2012    
 
 
Figura 37.  Evolución EBITDA (COP$ Millones) 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión ECOPETROL – 2012 
 
 
 
  
141 
Figura 38. Evolución Utilidad Neta Ecopetrol (COP$ Millones) 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión ECOPETROL – 2012 
 
 
6.10.4 Gobierno Corporativo. Ecopetrol presenta un muy buen comportamiento en 
las prácticas de gobierno corporativo pues presenta en su informe de gestión los 
avances en la implementación de su modelo. 
 
Ecopetrol ha reportado a la Superintendencia financiera la elaboración de la 
encuesta Código País que mide el grado de aplicación de un buen Gobierno 
Corporativo, en la cual se ilustra la repuesta a 83 preguntas sobre el cumplimiento 
de los estándares mínimos. Su nivel de actividad es el siguiente: 2010: 79,45%, 
2011: 83,45% y 2012: 89,15%. 
 
 
6.11 ANÁLISIS EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA 
 
 
6.11.1 Información Global de la Compañía 
Localización: Bogotá, Colombia  
Industria: Telecomunicaciones  
Descripción: Compañía colombiana dedicada a la prestación y comercialización de 
servicios de  telecomunicaciones, con presencia en todo el país.  
Productos y servicios: Internet, Telefonía, Televisión, Datos, Movilidad y otros 
servicios.  
Sitio web de la Compañía: www.etb.com.co  
 
PRINCIPAL INFORMACIÓN BURSÁTIL 
Patrimonio: $ 2.729.560.022.000 (a diciembre 31 de 2012) 
Valor en libros: $ 768,77 
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Acciones en Circulación: 3.550.553.412 
PVL: 0,52 
Upa: $ 59,97 
Rango último año: $ 385 a $ 515 
Participación índice IGBC: 0,174%. 
RPG2010 = 9,46; RPG2011= 11,35; RPG2012= 15,34 
 
 
6.11.2 Desempeño del precio de la acción. En los últimos 12 meses, del 19 de abril 
de 2012 al 19 de abril de  2013, el precio promedio de la acción fue de $410. Para 
el 14 de febrero de 2013 la acción registró un precio de $430, representando un 
incremento del 9,4%, comparado con su valor al 31 de enero de 2013, rompiendo 
la tendencia bajista predominante a lo largo del último año. Dicho aumento fue 
originado principalmente por la reacción del mercado frente a los anuncios de la 
posible fusión entre la multinacional sueca Millicom International Cellular, S.A. y 
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. No obstante, dicha recuperación fue temporal, 
pues durante los meses de marzo y abril se presentó nuevamente tendencia a la 
baja. El precio máximo de la acción, de $515, se registró el 4 de mayo de 2012, 
mientras que el precio mínimo del activo fue $385 y se presentó el 21 de enero de 
2013.  
 
Si se tiene en cuenta que la ganancia por acción en ETB es actualmente de $74, y 
el P/E promedio de la industria es 14,24, el valor de la acción de ETB tendría 
potencial de valorarse hasta $1.054 (lo que representa un potencial del 163%). Por 
su parte, considerando que la relación PVL en la industria es en promedio 2,22 y 
que el valor en libros de ETB asciende a $769, por consiguiente la acción 
potencialmente podría valorarse en $1.706 (lo que a su vez implica un potencial del 
327%). 
 
 
6.11.3 Resumen de inversión. El panorama que arroja la valoración indicaría que la 
acción de ETB se encuentra actualmente subvalorada en el mercado. Sin embargo, 
la inversión en acciones de ETB es de alto riesgo, debido a la naturaleza propia del 
sector de las telecomunicaciones, signado por una alta competencia y por la 
continua emergencia de nuevas tecnologías, lo que, por un lado le otorga mayores 
niveles de incertidumbre a este sector de la economía y por el otro lado demanda 
continuas inversiones para renovar los activos fijos operacionales. El EBITDA futuro 
de la compañía depende principalmente de dos aspectos fundamentales: 1.) su 
habilidad para incursionar en y desarrollar de manera rápida y sólida nuevos 
negocios -tales como los servicios de televisión y telefonía móvil virtual, en los que 
se encuentra incursionando en la actualidad-,en un contexto en el que los ingresos 
provenientes de los servicios de telefonía ordinaria decrecen año tras año; y 2.) Su 
capacidad de continuar realizando inversiones tecnológicas en aras de expandirse 
a nuevos mercados, reducir constantemente los costos unitarios de los servicios y 
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evitar un rezago en el portafolio de servicios que está en capacidad de ofrecer al 
mercado.19 
 
 
Figura 39. Precio y Volumen Histórico Acción ETB 
 
 
 
Fuente: Valores Bancolombia con datos de Bloomberg 
 
 
 
Figura 40. Evolución Volumen transado diariamente ETB 
 
 
 
Fuente: Valores Bancolombia con datos de Bloomberg. 
 
 
6.11.4 Estrategia y desarrollos recientes. El año 2012 fue decisivo para la empresa, 
toda vez que definió los lineamientos estratégicos para la próxima década, 
orientados hacia una MEGA (Meta Grande y Ambiciosa) de obtener para el 2022 
ingresos superiores a las US$2.5 billones (30% de los cuales deberán provenir fuera 
de la ciudad de Bogotá) y con un EBITDA mayor al 45%. En la búsqueda de esta 
meta, ETB lanzó su Plan Estratégico Corporativo 2012-2016, orientado a la 
consolidación de una empresa convergente de telecomunicaciones con foco en el 
                                                             
19 Informe de Gestión ETB - 2012 
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fortalecimiento de su portafolio de negocios y en la transformación de su 
infraestructura interna y externa. Los principales retos que afrontará dicho plan en 
el año 2013 son: 
 
 
Tabla 40. Retos ETB año 2013 
 
 
 
Fuente: Informe de Gestión ETB 2012 
 
 
6.11.5 Gobierno Corporativo. ETB presenta un muy buen comportamiento en las 
prácticas de gobierno corporativo pues muestra en su informe de gestión los 
avances en la implementación de su modelo. 
 
La Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá ETB ha reportado a la 
Superintendencia financiera la elaboración de la encuesta Código País que mide el 
grado de aplicación de un buen Gobierno Corporativo, en la cual se ilustra la 
repuesta a 83 preguntas sobre el cumplimiento de los estándares mínimos. Su nivel 
de actividad es el siguiente: 2010: 71,45%, 2011: 73,45% y 2012: 79,15%. 
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6.11.6 Información Financiera ETB 
 
 
Figura 41. Evolución Ingresos Operacionales ETB 
 
 
 
Fuente: Laboratorio Financiero EAFIT 
 
Las proyecciones de las ventas parten del comportamiento histórico de cada una de 
las líneas de ingresos de la Compañía en los últimos cuatro años. Se aprecia un 
valle en el comportamiento de los ingresos, que se explica por el paulatino 
decaimiento de los productos tradicionales, tendencia que se revierte con la 
emergencia y consolidación de los nuevos servicios que tendrá que potencializar so 
pena de desaparecer del mercado. 
 
La empresa viene con una tendencia en la disminución de sus ingresos 
correspondiente a las líneas Local, Larga Distancia, Cargos de Acceso, Ingresos 
Minutos Internacionales y Directorios, facturación, enlaces y otros; por lo tanto, las 
proyecciones mantienen esta tendencia. Lo contrario ocurre con las líneas de 
ingresos Datos e Internet y Venta de Bienes, las cuales si presentan una clara 
tendencia alcista, la cual también reflejamos en las proyecciones. Para el año 2013 
y siguientes la compañía abre dos nuevas líneas de ingresos, Telefonía Móvil Virtual 
y Televisión, con unos ingresos iniciales reflejados en sus presupuestos para el año 
2013 de $4.360 millones y $53.472 millones respectivamente.20 
 
 
  
                                                             
20 Ibíd. 
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6.11.7 Margen EBITDA. Una de las principales fortalezas de la Compañía son los 
niveles de EBITDA que es capaz de generar, el cual se ubica por encima del 
promedio del sector. 
 
 
Figura 42. Evolución Margen EBITDA ETB 
 
 
Fuente: Laboratorio Financiero EAFIT 
 
 
6.12 ANALISIS EMPRESA FABRICATO S.A. 
 
 
6.12.1 Descripción de la compañía  
 
6.12.1.1 Historia, Localización e infraestructura. Fábrica de Hilados y Tejidos el 
Hato (Fabricato) fue fundada en 1920 en Bello, Antioquia, por los señores Carlos 
Mejía, Antonio Navarro y Alberto Echavarría. Cuarenta años después de su 
fundación, incursionó en el mercado de exportación. Fabricato experimentó una 
curva ascendente en sus resultados desde sus inicios hasta principios de los 80, en 
1983 entró a concordato, las razones de esta caída en las operaciones son diversas, 
malos manejos, intereses ocultos de los accionistas, etc. Después de estar varios 
años en situación comprometedora decidió en el año 2000 acogerse a la ley 550 de 
reestructuración empresarial con plazo máximo al año 2023, de la cual aspira a salir 
en el año 2013. (..)En el 2002 Fabricato S.A. y Tejidos El Cóndor S.A. (Tejicondor) 
se fusionan como resultado de una alianza operativa de ventas realizada 
conjuntamente en el año 2000 y nace Textiles FabricatoTejicóndor S.A. En el 2008 
inauguró la planta de Índigo, la más moderna de América Latina tras una inversión 
de 40 millones de dólares y con esto amplió la producción en un millón de metros 
adicionales.  
 
Fabricato cuenta con una capacidad de producción de (Marketwire, 2011) “122 
millones de metros lineales de tela al año”. (Fabricato, 2012c, p. 12) “Durante el año 
2011 la Compañía alcanzó un nivel de producción de 97 millones de metros, un 3% 
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menos que el año anterior. Sin embargo, debemos resaltar la evolución favorable 
en la productividad, alcanzando los 18.500 metros por persona operativa año”.21 
 
 
6.12.2 Capitalización del Mercado, datos financieros y accionarios 
Capitalización Bursátil: COP$ 738.737.000.000 (2011) COP$ 837.228.199.808 (oct 
2012)  
- Acciones en Circulación: 9.188.277.103 (2011) 9.200.309.888 (oct 2012)  
- Volumen Promedio diario: COP$ 6.509.262.906 (2012) COP$3.627.441.876 
(nov 2012)  
- Bursatilidad: Alta  
- Participación índice 2011: IGBC: 4,692% COLCAP: 0,595% COL20: 
16,998%  
- Participación índice oct 2012: IGBC: 2.765% COLCAP: 0,568% COL20: 
8.047%  
- Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia  
- Beta:0.85  
- Rango último año: $26,90 – $84,50. 
 
La acción de Fabricato en los últimos cinco años muestra un rendimiento diario 
promedio de 0,05%. El comportamiento del precio de la acción fue estable hasta 
principios de 2011, pues como se observa en la Figura 1 fue a partir de este año 
que el precio empezó a repuntar, tendencia que se mantuvo todo el año. Para 2012 
el precio de la acción se ha mantenido en promedio en COP$ 90. El rendimiento 
diario promedio del 1 de enero de 2011 a 18 jul de 2012 fue de 0.32%. 
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7. CONCLUSIONES 
 
 
- El buen gobierno ha llegado a institucionalizarse definitivamente como una 
disyuntiva y al mismo tiempo, privilegio de control automático que busca y logra 
aplicado, dar plena garantía tanto a la integridad como a la confiabilidad en las 
diferentes y múltiples  prácticas del orden empresarial.  
 
No es exagerada la afirmación, de que no existe la menor duda en que, los 
escándalos internacionales protagonizados por la bancarrota de grandes 
empresas como Enron, WorldCom y Parmalat y en Colombia Interbolsa, 
precipitaron el hecho de que los inversionistas abandonaran la actitud de jugar 
un papel pasivo, y mantuvieran un perfil bajo para entrar decididamente, ante los 
hechos, a reclamar y exigir el respeto a sus derechos y la transparencia en los 
procedimientos de las compañías.  
 
- Muchos de los requisitos indispensables para el flujo de capital hacia las 
compañías son el producto de la conversión de algunas características del buen 
gobierno como las que corresponden a principios como la disciplina, la 
responsabilidad, la imparcialidad y la conciencia social. 
 
El acopio de un bastante alto número de decretos, normas, artículos y circulares, 
creados con el objeto de proteger al accionista, ha traído como consecuencia 
lógica y afortunada que en Colombia, se evidencie que el Gobierno Corporativo, 
cobra cada vez una mayor vigencia e importancia.   
 
- En relación con el primer objetivo trazado en este trabajo, consistente en  la 
construcción de un IGCP para evaluar la calidad del gobierno corporativo de las 
empresas que cotizan en bolsa, ha sido una contundente demostración de que 
se trata de un muy buen punto de partida como herramienta o dispositivo para 
lograr que la mencionada evaluación sea  objetiva, imparcial e integral; No 
obstante es lamentable que, en cuanto respecta a sus resultados, el mencionado 
IGCP muestra que la aplicación de prácticas de gobierno corporativo en las 
empresas inscritas en el RNVE específicamente las del índice COLCAP, aún 
está lejos de alcanzar niveles altos, aunque se observa una tendencia de mejora 
en los índices obtenidos por las empresas a partir del 2010.  
 
- Es evidente que los resultados obtenidos no han sido los esperados en cuanto 
al agregado respecta, dando una apariencia de deficiencia en cuanto al trato 
equitativo entre los accionistas, se refiere.  
 
 
 
- Es evidente que en el estudio se constató un hecho que no se contemplaba 
dentro de los objetivos pero que resulta estimulante dado que las empresas que 
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tienen mejores prácticas de gobierno corporativo están más interesadas en 
continuar adoptando las medidas del código país. Las empresas del sector de 
servicios públicos son las que más aplican las prácticas del código país, en 
contraste con el sector real, donde se encuentran los menores porcentajes de 
cumplimento. Y un hallazgo que merece profundización en próximas incursiones 
investigativas, consiste en que los datos encontrados permiten admitir una 
relación entre la posibilidad de realizar emisiones de valores en el mercado y el 
interés en mejorar las prácticas de gobierno corporativo. 
 
- El planteamiento realizado en el informe último de McKinsey según el cual se 
formula la advertencia sustentada en más de las tres cuartas partes de los 
inversores institucionales consultados, en el sentido de que a la hora de evaluar 
una empresa, para tomar decisiones de inversión, las variables relativas al 
gobierno corporativo, están siendo ya consideradas  como tan o más  
importantes que las relativas a los aspectos financieros si bien es estimulante, 
no ha causado sorpresa luego de examinar y analizar el recorrido realizado por 
la evidencia empírica.   
 
- Como lo plantean Pombo y Gutiérrez, se puede argumentar que los índices 
obtenidos demuestran el mal gobierno de la mayor parte de las empresas 
inscritas en Bolsa, esta investigación avala esta afirmación pues los resultados 
para el periodo 2010 – 2012, nos muestran que falta mucho por mejorar, el 
comportamiento del índice, manifiesta que existe una preocupación por avanzar 
en la implementación de modelos de buena gobernanza corporativa pero no 
cumplen con los estándares deseados. 
 
- Específicamente, en cuanto a la medición realizada se concluye que las medidas 
relacionadas con la asamblea general de accionistas son las que presentan 
mayor porcentaje de aplicación en cada año. Las medidas relacionadas con la 
junta directiva y la revelación de información presentan comportamientos 
similares, siendo levemente superiores los encontrados en el subíndice de 
revelación de información financiera y no financiera. El área más crítica es la 
resolución de controversias, donde se presentan bajos porcentajes de 
cumplimiento, durante los tres años analizados. 
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8. RECOMENDACIONES  
 
 
- En una economía global la competencia por recursos se incrementa día tras día, 
por tanto, las empresas colombianas deberán adoptar estándares de manera 
integral y completa que propicien ambiente de seguridad al accionista. 
 
- Es necesario continuar avanzando en la estrategia de promover buenas 
prácticas de gobierno por parte de las empresas. 
 
- En el futuro, es conveniente que la Superintendencia Financiera continúe 
evaluando y suministrando al público el balance del estado de las prácticas de 
gobierno de las empresas emisoras en Colombia.  
 
- En base a los resultados se han podido identificar 3 grupos de medidas, en los 
cuales se debe trabajar para mejorar los indicadores de gobierno corporativo: En 
primer lugar detectado que las empresas no tienen reglamentos internos para la 
junta directiva y la asamblea general de accionistas que permitan un 
conocimiento claro de las funciones, normas y procedimientos que regulan los 
entes decisorios de las mismas, es muy importante impulsar y lograr la 
institucionalización de los mencionados reglamentos. En segundo lugar a pesar 
de la importancia que ha cobrado la independencia de la junta directiva a nivel 
internacional, aún las empresas colombianas presentan bajos niveles de 
independencia en los miembros de la junta directiva. Esos niveles deben ser 
elevados a la mayor brevedad, mediante actos legislativos y administrativos de 
primordial urgencia y una tercera falencia consiste en que existen bajos niveles 
de divulgación de información hacia el mercado, particularmente en cuanto a 
remuneraciones de sus directivos, revisores fiscales y auditores externos, que 
deben ser incrementados al máximo como dispositivos de promoción, y 
extensión, para subsanar la falla.  
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